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Vyvoj cen domovniho a bytového fondu v CR

Abstrakt

Pofizeni nemovitosti je jednim ze zasadnich Zzivotnich rozhodnuti rodiny ¢i
jednotlivce, protoze znacnym zpusobem ovlivituje vétSinu lidského produktivniho Zivota.
Nejvice limitujicim faktorem je bezesporu cena nemovitosti. Cilem prace je urceni
zékladnich faktorti ovliviiujicich ceny nemovitosti v CR. Dal§im cilem je vytvofeni
predikéniho modelu pro piedpovidani cen nemovitosti v CR. K dosazeni vysledkii jsou na
zaklad¢ literarni reSerSe vybrany faktory s ptfedpokladem, Ze maji vliv na ceny nemovitosti
a tento predpoklad je ovéfen pomoci ekonometrického modelu. NejdalezitéjSimi
proménnymi jsou podle modeld mira nezaméstnanosti, pocty dokoncenych nemovitosti a
primérné hrubé mzdy. V zavéru je stanovena prognoza vyvoje indexu cen nemovitosti pro
obdobi 2019 — 2021. Prognoza vykazuje do roku 2020 rostouci charakter a v roce 2021

mirny pokles indexu cen nemovitosti.

Kli¢ova slova: bydleni, index cen nemovitosti, mira nezaméstnanosti, pocty dokoncenych

bytl, mzdy, prognozy indexu cen, ekonometrické modelovani,



Development of hausing stock in CR

Abstract

To purchase a real estate is one of the most principal life decisions of the family or
an individual, because this decision significantly affects majority of human working age.
Price of real estate is indisputably the most limiting factor. The aim of this thesis is to
determine basic factors, which affects prices of real estates in Czech Republic. Another aim
of this thesis is to make a prediction model to predict development of the prices of real estates
in Czech Republic. To achieve results, the econometric method of ordinary least squares
(OLS) and autoregressive models are used. According to OLS method, most significant
variables are unemployment rate, yearly quantity of finished real estates and average gross
wages. In the conclusion, there is determined a prognosis of development of index
representing real-estate prices for period 2019 — 2021. The prognosis shows a growing trend

until 2020 and a slight decline in the real-estate price index in 2021.

Keywords: housing, index of real-estate prices, unemployment rate, yearly quantity of
finished real estates, wages, prediction of index of real-estate prices, making econometric
models
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1. Uvod

Pofizeni nemovitosti je jednim ze zasadnich Zzivotnich rozhodnuti rodiny ¢i
jednotlivce, protoze znacnym zpusobem ovlivituje vétSinu lidského produktivniho Zivota.
Nejvice limitujicim faktorem je bezesporu cena nemovitosti. Ta je ovlivnéna piedevsim
umisténim a velikosti nemovitosti. Zna¢nou roli hraji také ekonomické faktory, jako jsou
HDP, inflace, mzdy a zamé&stnanost obyvatelstva. Je zfejmé, ze v kazdém uzemnim celku je

poptavka a nabidka zcela odlisna, a tudiz bude odlisna i cena nemovitosti.

Bytovy a domovni fond v CR je znaéné rozmanity. Nejvétsi podet domi registruji ve
Stiedoceském kraji, naopak nejméné jich je v Praze. U bytil jsou nejvétsi pocty v krajich
S nejvyssim poctem obyvatelstva, tudiz nejvice bytl se eviduje v Praze a StredoCeském kraji,

nasleduje Moravskoslezsky a Jihomoravsky kraj.

Stavebni spole¢nosti jsou dnes limitovany v ur€itych mistech nedostatkem
stavebnich pozemkd, pfili§ zdlouhavym procesem vyfizovani stavebniho povoleni a také
nedostatkem pracovnich sil. To ve do jisté miry zapiiGifiuje, ze se v CR stavi pomérné

pomalu. Poptavka prevysuje nabidku, a to vede k neustalému riistu cen nemovitosti.

Ceska republika se nachazela do roku 2020 v dobé svého ekonomického riistu, ktery
byl v8ak v roce 2020 pteruSen pandemii Covid-19. Minimdlni mzda se v poslednich letech
zvySuje rychlym tempem. Za posledni 4 roky se zvysila z 9 900 K¢ (v roce 2016) na ¢astku
14 600 K& (v roce 2020). Z téchto diivodii se trh s nemovitostmi v CR za&ina piehiivat. Ceny
nemovitosti v poslednich letech vzrostly velice rychle, predev§im v Praze a jejim okoli.
V soucasné dobé se trh s nemovitostmi nachazi v bod¢, kdy poptavky po nemovitostech
prevysuji jejich nabidku a ceny nemovitosti neustale rostou. Trh s byty se ptehtiva, varuje
CNB (iDnes, 2017). Piehfivani trhu vede statni instituce k zavedeni opatieni, aby se trh
casem nezhroutil, jak tomu bylo pii krizi v roce 2008 v USA, kterd pozd¢ji pterostla v

krizi celosvétovou.

Malo kdo mé natolik velké finan¢ni rezervy, aby si mohl dovolit financovat
nemovitost zcela ze svého vlastniho kapitalu, a proto je nucen si vypujcit cizi kapital od
komerénich bank. Ceska narodni banka bojuje s pfehiivanim trhu nové zavedenymi
regulacemi pro poskytovani bankovnich hypote¢nich uvéri. V roce 2017-2018 CNB zavedla

zvySeni proti cyklické rezervy, zpfisnéni podminek pro poskytovani hypotecnich uvért,



nova doporuceni ukazatelid LTV, DTI a DSTI a nadale pracuje na ptipravé novely zdkona o
CNB

Na zakladé regulaci a doporugeni CNB si komeréni banky upravuji své podminky
pro udélovani hypotecnich tvéra. Podminky pro ziskani avéru jsou ¢im dal pfisnéjsi a je

CNB méla zapii¢init snizeni poptavky a tim zchladit trh s nemovitostmi. Cena nemovitosti

by méla postupné klesat.

2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem prace je urceni a kvantifikace vlivii faktorti ovliviiujicich ceny nemovitosti
v CR. Dil¢im cilem je posouzeni vyvoje jednotlivych determinant (veli¢in) v ¢ase. Dal§im
dil¢im cilem je vytvofit prognoézu cen nemovitosti v CR, pokud to bude mozné, piipadné

stanoveni predikce.

2.2. Metodika prace

Podkladovymi daty pro praci jsou Casové tfady v délce od 1998 do 2018 a jsou
Serpany z Ceského statistického tfadu ze sekce ¢asovych fad a z databaze Ceské narodni

banky.

Diplomovéa prace bude ve své anaklitické ¢asti vyuzivat linearni regresni model
odhadovany v softwarovém programu Gretl. Nastrojem ekonometrické analyzy je

ekonometricky model, jehoz konstrukce je popsana nasledujicimi kroky (Cechura, 2013).
Tvorba ekonometrického modelu:

Studium dokument

Tvorba ekonomického modelu

Tvorba ekonometrického modelu

Sbér, analyza a zpracovani vstupnich dat

Odhad parametrii ekonometrického modelu

o ok~ w D E

Verifikace ekonometrického modelu
a. matematicka verifikace

b. ekonomickd verifikace



C. statisticka verifikace
d. ekonometricka verifikace

7. Aplikace ekonometrického modelu

2.2.1. Studium dokumentu

Tvorbé ekonomického/ekonometrického modelu piedchdzi poznani dané
problematiky. Studiem dokumenti jsou ziskavany relevantni informace, teoreticka
vychodiska, ktera je tieba znat pied sestavovanim modelu. V préci je cilem modelu provést
strukturlni  analyzu  cen  nemovitosti v CR  vzavislosti na  vybranych

ukazatelich/proménnych. Studiem materiala se zabyva cela teoreticka ast (Cechura, 2013).

2.2.2. Tvorba ekonomického modelu

Pti sestavovani teoretického modelu adekvatniho ekonomické teorii z piedchoziho
kroku studia materidlli je vétSinou nutné spokojit se s urcitym stupném aproximace a
neocekavat, ze model vérné zachyti vSechny relevantni teoretické vztahy, ¢asto se zde také

uplatiiuje zkuSenost a intuice analytika (Cipra, 2013).
y= (X1, X2, X5, X... Xn) (1)

2.2.3. Tvorba ekonometrického modelu

Oproti ekonomickému modelu obsahuje ekonometricky model nahodnou slozku

(proménnou) a urcuje modelu funkéni formu a nasledné mu pfifazuje parametry a indexy.

Nahodna slozka obsahuje veskeré proménné nezahrnuté do modelu, chyby ve sbéru
dat a chyby plynouci ze zjednoduSeni vybraného funkéniho tvaru modelu. Nahodna slozka
(proménnd) lze vy¢cislit jako reziduum, coz vyjadiuje urcitou chybu kvantifikovanou jako,
rozdil mezi skute¢nou (redlnou) hodnotou endogenni proménné a jeji teoretickou hodnotou,
ktera vznika dosazenim predeterminovanych proménnych do deterministické ¢asti modelu

(Cipra, 2013).

Model obsahuje kromé endogennich/vysvétlovanych proménnych, rovnéz
predeterminované proménné, jejichZ soucasti jsou kromé& exogennich proménnych také

zpozdéné exogenni a endogenni proménné a piipadné dalsi umélé proménné (Cipra, 2013).

Y1t = Yo +y1Xat+ y2Xot +...+ ynXnt + Utt (2



2.2.4. Sbér, analyza a zpracovani vstupnich dat

Pro odhadnuti ekonometrického modelu je nutné ziskat kvalitni data. Diplomova

prace se zabyva modelovanim Casovych tad.
2.24.1.  Analyza ¢asovych rad

Casovou fadou se rozumi posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani,
dat, jednoznaéné uspofadanych z hlediska ¢asu od minulosti do piitomnosti. Casové fady se
déli napf. na stochastické/ deterministické, kratkodobé/ dlouhodobé,

okamzikové/ intervalové (Hindls, Hronova, Seger a Fischer, 2007).
Stochastické/deterministické casové fady

Rozdilem mezi deterministickymi a stochastickymi ¢asovymi fadami je ten, ze
deterministické fady neobsahuji prvek ndhody, tudiz jejich predpovédi budou presné
bez odchyleni od skute¢nosti. Naopak stochastické fady budou vzdy ovlivnény
prvkem néhody, a proto budou progndzy obsahovat odchylku od skute¢nych hodnot
(Hindls, Hronova, Seger a Fischer, 2007).

Kratkodobé/dlouhodobé casové fady

Casové fady lze také délit dle periodicity udaji, rozlisuji se ¢asové fady
dlouhodobé (napt. ro¢ni) a kratkodobé (napf. mési¢ni, tydenni apod.) (Hindls,

Hronova, Seger a Fischer, 2007).
Okamzikové/ intervaloveé ¢asové fady

Okamzikova Casova fada se sestavuje z ukazateli vztahujicich se k néjakému
okamziku (nejCastéji k pocatku ¢i konci urcitého obdobi, dni, poslednimu dni

vV mésici aj.) (Hindls, Hronova, Seger a Fischer, 2007).

Intervalova Casova tada obsahuje ukazatel, jehoz velikost zavisi na délce
intervalu, po ktery je sledovan. Intervalové ukazatele by se mély vztahovat ke stejné
dlouhym intervalim, jinak by Slo o zkreslené srovnani. Pro zajisténi srovnatelnosti
se Casto vSechna obdobi pfepocitavaji na jednotkovy ¢asovy interval, neboli dochazi
k ocisténi Casovych fad od dusledkt kalendafnich variaci (nejcastéji se provadi

ocisténi na kalendaini ¢i obchodni dny) (Hindls, Hronova, Seger a Fischer, 2007).



o¢isténi na kalendaini dny: yt(o) = yt% 3)
t

Kde: y;... pavodni hodnota

k;...primémy pocet kalendainich dni v dil¢im obdobi

k;... poCet kalendainich dni v dil¢im obdobi

Ocisténi na pracovni dny: yt(o) _ Yt% @
t

Kde: y;... pavodni hodnota

P;...primérny pocet pracovnich dni v dil¢im obdobi
P;... pocet pracovnich dni v dil¢im obdobi

Charakteristiky ¢asovych fad

Mezi elementarni charakteristiky patii priméry hodnot, diference a tempo rustu.
Priméry casovych tad patii k jejich nejjednodusSim charakteristikdm. Pfi jejich
vypoctu je tieba brat v tivahu, jestli je Casova fada intervalova ¢i okamzikova (Hindls,

Hronova, Seger a Fischer, 2007).

Priimér intervalové Casové fady se znaci jako y a vypocte se jako aritmeticky

pramér hodnot v jednotlivych intervalech.
_ 1en
y =5 Li=1Yi ()

Primér okamzikové asové fady je nazyvan chronologicky a znaci se téz jako y.
Pokud jsou v dané ¢asové fadé vzdalenosti mezi jednotlivymi okamziky ty, t,, ..., tn,
Vv nichz jsou hodnoty této ¢asové fady zadany, stejné dlouhé, nazyva se tento primér
nevazenym chronologickym priamérem (Hindls, Hronova, Seger a Fischer, 2007).
Vypocita se jako:

=2+ 6)

n-1

10



Diference ¢asovych fad

Diference v casovych fadach ukazuje, o kolik se primémé zméni hodnota
Casové tady za jednotkovy Casovy interval (naptf. mésicni, tydenni pftirGstky).
Zachovavaji se pivodni jednotky casové fady. Existuji diference raznych tadi

(Hindls, Hronova, Seger a Fischer, 2007).
Diference 1. fadu (A}) se vypo&itava jako:
Al=y.,—y,-y t=23,..,n (7)
Diference 2. fadu (A?) se vypo&itava jako:
A=Al —A}_, t=3,4,...n (8)
Tempo ristu ¢asovych fad

Tempo vyjadiuje, jakou mérou se méni hodnoty pomérovanych charakteristik,
k ¢emuz jsou pouzity koeficienty rustu. Ty se vyjadiuji nejcastéji v procentech ¢i
desetinnych c¢islech — oproti diferencim neptebiraji jednotky veli¢in (Hindls,

Hronova, Seger a Fischer, 2007).
Tempo rustu (k;) se vypocitava jako:

ke =2~  t=23,...n (9)

Yt-1

Z koeficientd rustu lze vypocitat primérny koeficient rustu, jenz vyjadiuje
primérnou zménu koeficientl ristu za jednotkovy ¢asovy interval. Vypocte se jako
geometricky pramér z jednotlivych temp rustu (Hindls, Hronova, Seger a Fischer,
2007).

Primérné tempo riistu ¢asovych fad (k):
E = n_wll k2k3 kn (10)
2.2.4.2.  Stacionarita/ nestacionarita ¢asovych rad

Stacionarni Casové fady jsou takové fady, jejichz zékladni vlastnosti se v Case neméni

na rozdil od nestaciondrnich ¢asovych fad, u nichz se zékladni vlastnosti v prubéhu ¢asu
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meéni. Stacionarnosti ¢asovych fad Ize obvykle dosdhnout pomoci prvnich, ptipadné druhych
diferenci. Nerespektovani vlastnosti stacionarnich ¢i nestacionarnich tad, ¢i jejich
kombinované pouziti muze vést ke =zdanlivé ¢i nesmysiné regresi. Nesplnénim
specifika¢nich predpokladi mize dojit ke zdanlivé regresi. Zdanliva regrese zna¢né zvysuje
hodnotu koeficientu determinace. Stacionarita se obvykle testuje pomoci Dickey-Fuller testu
(Cipra, 2013).

Dickey-Fuller test:

V tomto testu je uvazovano se tiemi rliznymi variantami testli na jednotkovy

koten. Nulova hypotéza (HO) je pro vSechny tfi testy: y; = y;_1 + &

HI1 pro prvni test: y; = @1y;_1 + & prop; <1
HI pro druhy test: y, = a + @11 + & prop; <1
HI pro tieti test: y, = a + ft + @1yi—1 + & prop; <1

Nulovou hypotézu ve vSech tiech ptipadech lze vyjadrit jako:

HO: Ay, = WYy, 1 + & pro¥ =0
H1: Ay, = a+ Bt + WYy, + & pro¥ <0
kde:
Y=¢p,—1,a=f=0 (11)

Testova statistika ve vSech tfech variantach DF-testu je klasicky t-pomér (testuje

se vyznamnost regresniho parametru ¥ v modelu HO: Ay, = Wy;_; + &).

P
DF = — (12)

kriticky obor:
DF < ty(n)

Porovnaji se vypoctené hodnoty W a ptislusné Dickey-Fullerovy kritické

hodnoty, ¢imz Ize urcit hladinu vyznamnosti, pro niZz plati nulovd hypotéza

(Cipra, 2013).

12



2.2.5.

Rozsifeny DF test:

Pokud je v zavislé proménné Ay .obsaZena autokorelovanost, jeZ neni v modelu

zohlednéna, pak ma DF-test chybu prvniho druhu, (tj. pravdépodobnost zamitnuti
platné HO) vétsi nez deklarované alfa. Z tohoto divodu byl navrhnut rozsifeny

DF-test.
_ v Ay, e pro¥ =0

pficemz testova statistika a kritické hodnoty pro jednotlivé varianty testi zGstavaji

stejné jako pred rozsitenim (Cipra, 2013).

Odhad parametri ekonometrického modelu

Pro odhad parametrii ekonometrického modelu existuje mnoho metod. Nicméné

V této prace bude pouZita jedna ze zdkladnich metod, coZ je metoda nejmensich ctvercii.

Za pomoci metody nejmenSich ctverci se kvantifikuji jednotlivé parametry

jednorovnicového linedrniho modelu. Podstatou metody je odhad parametrii tak, aby bylo

splnéno kritérium minimalniho souctu ¢tvercti odchylek teoretickych hodnot a skutecnych

hodnot vysvétlované proménné (Husek, 2009).

Obrazek 1 Metoda nejmensich ¢tverct

Zdroj: Cipra, 2013

min ¥, (ye — ?t)z (13)

Kde: 9,... oznacuje teoretické (vyrovnanou) hodnoty vysvétlované hodnoty

13



Parametry modelu odhadnuté metodou nejmensich ctverci mohou byt nejlepsi,
nestranné a konzistentni pouze v piipad¢, ze splnuji predpoklady o ndhodné slozce a

specifikacni predpoklady.
Ptredpoklady modelu:

1. Stiedni hodnota rezidualni slozky je nulova pro vsechna pozorovani

E(e) =0 (14)

2. Rezidudlni rozptyl je kone¢ny a konstantni pro v§echna pozorovani

var(g) = 0% < o (15)

3. Rezidudlni slozky jsou navzajem nekorelované

cov(es, &) =0pros #t (16)

4. Regresory jsou ve stejném Case nebo pro stejnou prafezovou jednotku
nekorelované s rezidualni slozkou pro vSechnaiat

cov(xs, &) =0 a7

5. Nenahodna matice X ma linearn¢ nezavislé sloupce

h(X) =k (18)
(Cipra, 2013)
Nejlepsi

Odhad se oznacuje jako nejlepsi viici jinému odhadu téhoz parametru, jestlize

ma mensi rozptyl (Cipra, 2013).
Konzistentni

Odhad parametru je konzistentni, jestlize pfi rostoucim rozsahu vybéru T
konverguje v pravdépodobnosti ke skute¢né hodnoté odhadovaného parametru
(Cipra, 2013).

Nestranny

Odhad parametru je nestranny, jestlize jeho stfedni hodnota je rovna hodnoté

odhadovaného parametru (Cipra, 2013).
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Linearni ekonometricky model 1ze zapsat pomoci maticového zapisu.

V1 1 X11 xlp y‘l &1
<3>: P : : <>+<> (19)
Yn 1 xp1 o Xpp ) \Vp &n

Parametry tohoto modelu se daji odhadovat pomoci OLS
y=&"X)" X"y (20)
y... vektor odhadnutych parametrt

X... matice X obsahuje veSkeré predeterminované proménné spolu s ndhodnou

proménnou
y... vektor endogennich proménnych

2.2.6. Verifikace ekonometrického modelu

2.2.6.1. Matematicka verifikace

U matematické verifikace se posuzuje matematicka spravnost vypoctu parametru.
Priméré hodnoty endogenni proménné se musi rovnat praméru teoretickych hodnot

endogenni proménné (Cipra, 2013).
2.2.6.2. Ekonomicka verifikace

U ekonomické verifikace se posuzuje intenzita a smér jednotlivych parametrii. Smér

a intenzita musi byt v souladu s ekonomickou teorii (Cipra, 2013).
2.2.6.3.  Statisticka verifikace

V ramci statistické verifikace se pouziva koeficient determinace a korigovany
koeficient determinace. Pomoci t-testu se provadi testovani vyznamnosti parametrd a za
pomoci f-testu testovani vyznamnosti koeficientu determinace — tedy statistické

vyznamnosti modelu jako celku (Cipra, 2013).
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Koeficient determinace

Pouziva se k posouzeni shody modelu s daty. Uvadi, z kolika procent jsou
zmény vysvétlované proménné vysvétleny pomoci zmén vSech vysvétlyjicich

proménnych (Cipra, 2013).
Vypocitava se jako:

2 _1_ ¥
RZ=1- 2 @1)

n N
_ thl(yt_}’t)z
n

Su? (22)

n -
2 _ Z tzl(Yt—Y)z
n

Sy (23)

Kde: R?2... koeficient determinace
Su?...rezidualni rozptyl
Sy?...celkovy rozptyl
y¢... oznacuje teoretické hodnoty endogennich proménnych
y...oznacuje prumérnou hodnotu endogenni proménné
Korigovany koeficient determinace

K posouzeni shody modelu sdaty se také pouzivd upraveny koeficient
determinace (korigovany koeficient determinace), ktery penalizuje pocet regresort
k. Nartst hodnoty koeficientu determinace po pfidani dalSiho regresoru je tak

zpomalen vy$§im poétem regresort, z toho vyplyva R? < R? (Cipra, 2013).
Vypocitava se jako:
R*=1-[— (1-R") (24)
Kde: RZ2... korigovany koeficient determinace

T... rozsah ¢asového souboru

k... pocet regresorti/ proménnych
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T-test

T-test se vyuzivda ke zkoumadani statistické vyznamnosti jednotlivych
odhadnutych parametrd.  Nejcastéji se V ekonometrické praxi provadi testy
vyznamnosti regresnich parametri s ; = 0. To znamena, zda i-ty regresor Xx;
(i=1,..., k) skutetné¢ do modelu patii. Vypocitana t-hodnota se porovnava
s tabulkovou hodnotou a vypocitana p-hodnotu se porovnava s hladinou
vyznamnosti alfa. Pokud je p-hodnota mensi jak hladina vyznamnosti alfa, tak je

parametr statisticky vyznamny (Cipra, 2013).
Hypotézy: HO: 5; = 0; H1: §; # 0

Pd>t, a(T—k)i=1,..,k (25)
Sbi 2

b; .
Kde: 2 t-pomé&r

b;... odhad parametrti beta metodou OLS
Spi...smérodatnd odchylka odhadu parametrii B
T... rozsah ¢asového souboru
k... pocet regresorti/ proménnych
a... hladina vyznamnosti

F-test

F-test lze vyuzit na testovani spole¢né hypotézy, vtomto piipadé jde o

vyznamnost modelu jako celku.

Pokud by model obsahoval nepodstatné (z hlediska vysvétlovaci sily)
vysvétlujici/exogenni proménné, pak by to vedlo k vysSsi variabilité odhadnutych
parametr. Pokud by do modelu naopak nebyly zahrnuty podstatné proménné, pak

by odhady parametrt byly vychylené (Cipra, 2013).

F-test/ F-statistika se vypocitava jako:

RRSS—URSS

2 ~F(m,T — k) (26)

T-k
—X
m
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Kde: T... rozsah ¢asového souboru
k... pocet regresortl/ proménnych
m... pocet rovnic
RRSS... omezeny rezidualni soucet ¢tvercu
URSS... neomezeny rezidudlni soucet ¢tverct
F(m, T —k)... F-rozdéleni

hypotézy: Ho: By =, ==, =0

Pokud tuto hypotézu nelze zamitnout, Zadny z regresort neni schopen vysvétlit

zmény vysvétlované proménné, pak se mluvi o testu vyznamnosti modelu jako celku

(Cipra, 2013).
2.2.6.4. Ekonometricka verifikace

Ekonometricka verifikace se provadi z divodu ovéfovani vlastnosti modelu tj.
specifika¢nich pfedpokladt a piedpokladi o ndhodné slozce. V piipadé nesplnéni téchto
predpokladii mliZze dojit ke zkresleni vysledkili. Soucasti ekonometrické verifikace je kromé
jiného testovani testovani multikolinearity, autokorelace rezidui (zavislost),

heteroskedasticity a normality rezidui (Cechura, 2013).
Multikolinearita

Z hlediska statistiky je multikolinearita vysoka korelace vysvétlujicich
proménnych. Projevuje se vysokym koeficientem parové korelace mezi dvojici
vysvétlujicich proménnych nebo vicendsobnym koeficientem korelace mezi n¢kolika

vysvétlujicimi proménnymi.

Pti zjiStovani vyskytu multikolinearity 1ze pouzit rizné néstroje a techniky,
napf. korela¢ni matici vysvétlujicich proménnych (zahrnuje pouze parovou korelaci),
vicenasobny koeficient korelace (determinace) nebo miry korelovanosti

(Hanclova, 2012).

18



Korela¢ni matice

Pti vypoctu korelacni matice regresorti je sledovana pouze parova korelace mezi
dvojici regresori (1y;, 7yj, Pro i #j, kde i, j = 2, 3,..., k). Zpravidla se oc¢ekava, Ze pro

vSechny prvky korela¢ni matice s vyjimkou diagonaly plati:
|T'xl', T'le < 0,8

Pfi zjisténi vysokého stupné multikolinearity lze vysokou multikolinearitu
odstranit napf. rozsifenim ptivodniho vybérového souboru, odstranénim vysvétlujici
proménné, ktera zptisobuje multikolinearitu (za ptedpokladu, ze se dle ekonomické
teorie nejedna o podstatnou proménnou), transformaci proménnych aj.

(Han¢lova, 2012).
Testovani autokorelace rezidui

Autokorelace rezidui znamend zavislost rezidualni slozky na svych vlastnich

zpozdénych ptipadné budoucich hodnotach.

Existuje autokorelace prvniho a vyssiho fadu. Autokorelace prvniho tadu
znamend, zZe hodnoty rezidui v Case t jsou zavislé na pfedchazejicich hodnotach
neboli v ¢ase t — 1. Aby model spliioval vSechny ptedpoklady o nahodné slozce,

nesmi se autokorelace rezidui vyskytovat (Cipra, 2013).

Obrazek 2 Pozitivni autokorelace rezidui p>0

& &

A
S S VA VA

Zdroj: Cipra, 2013

Obrazek 3 Negativni autokorelace rezidui p<0

Zdroj: Cipra, 2013
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Autokorelace rezidui 1. fadu Ize testovat naptiklad pomoci Durbin-Watsonova
testu za pomoci vypoctu DW statistiky. Autokorelace vyssich fadii je mozné testovat

za pomoci Breusch-Godfreyova testu (Cipra, 2013).

Durbin-Watsonuv test

DW = M (27)

Tioi 8
Kde: DW... hodnota DW statistiky
€;... hodnota rezidui v Case t
T... rozsah ¢asového souboru
Hypotézy: : HO: p=0; H1: p£0

S vyuzitim jednoduchych algebraickych uprav lze odvodit aproximaci, v niz
figuruje OLS-odhad parametru p v modelu ovSem s odhadnutymi rezidui € misto &;
(Cipra, 2013).

Yio2(Bt-1)80)? (28)

p= T a2
Yi=18

Kde: ... odhadnuty korela¢ni koeficient

=

;... hodnota rezidui v Case t

T... rozsah ¢asového souboru
Jeli p = 0, pak jsou sousedni rezidua nekorelovana a DW=2
Jeli p =1, pak jsou sousedni rezidua extrémné pozitivné korelovana a DW=0
Jeli p = -1, pak jsou sousedni rezidua extrémné negativné korelovana a DW=4

Kritické hodnoty d; a d;,, 1ze nalézt ve statistickych tabulkach (Cipra, 2013).
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Obrazek 4 Grafické vyhodnoceni Durbin-Watsonova testu

Zamitnuti Hy: Nepritkazny — Nelze zamitnout Hy:  Nepritkazny Zamitnuti Hy:
pozitivai autokorelovanost test nekorelovanost test negativni autokorelovanost

N
&
pofs

4—d, 4—d, 4

Zdroj: Cipra, 2013

Breusch-Godfreyho test

Vyuziva se pro testovani autokorelace vysSiho tadu. Pii modelovani

rezidudlni slozky vychazi z autoregresniho modelu vyssiho tadu.
& = Q181+ P&+ PpErp + U (29)
Kde: ¢ ... testovana rezidua
@... parametry pomocného modelu
U ... rezidua pomocného modelu
stanovené hypotézy: HO: @1 = @, =~ =@, =0;HL @y # @ # - F @, #0
Breusch-Godfreyho test v tomto ptipadé odhadne pomocny model
E =V1HVaXer + o F ViXek + Q1€+ Q262+ PpErp T U (30)

V tomto pomocném modelu bude na koeficient determinace pouZit chi-kvadrat test.

Ptislusny kriticky obor HO na hladin€ vyznamnosti alfa je vypocten jako:
(T —p) X R* 2 X% o (p) 31)

Obtiznym mistem tohoto testu byva volba tadu (p) prislusného autoregresniho
modelu. Je vhodné spravné zvolit odpovidajici frekvenci dat, protoze rezidualni
slozka modelu je neztidka korelovand pouze s rezidudlni slozkou stejného obdobi
minulého casového intervalu (roku, mésice, tydne aj.). Pokud je model statisticky
adekvatni, neméla by byt nalezena Zadnd vyznamna autokorelovanost u jakékoliv

volby (p) (Cipra, 2013).
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Testovani heteroskedasticity

O  heteroskedasticit¢ se hovoii v pfipadé poruseni predpokladu
homoskedasticity. Jestlize rezidudlni slozky nemaji konstantni rozptyl, potom se

oznacuji jako heteroskedastické (Cipra, 2013).

Obrazek 5 Grafické znazornéni heteroskedasticity

é

Zdroj: Cipra, 2013
heteroskedasticita:
var(e) = 02Q = o? diag{k,, ..., kr}, 02> 0; ky,....kr >0 (32)
Kde: o2... rozptyl reziduélni slozky
Q ... rozptylova matice rezidudlni slozky v zobecnéném modelu

Reziduélni slozky & maji nekonstantni rozptyl 0%k, Sneznamymi kladnymi

hodnotami k; a jsou vzajemné korelované (Cipra, 2013).

Pokud je v modelu pfitomna heteroskedasticita, tak se vysledky progndzy
mohou Vv ¢ase zhorSovat. Aby model spliioval vSechny ptedpoklady o nahodné

slozce, tak se v modelu nesmi vyskytovat heteroskedasticita (Husek, 2009).

Heteroskedasticita je testovana naptiklad pomoci Whiteova testu. Whiteovym

testem se provadi test homoskedasticity jako nulové hypotézy, napiiklad v modelu:

Vi = P1+ BaXez + Baxes + &, t=1,...,T (33)

s pomoci Whiteova testu je vytvofen pomocny model pro OLS-rezidua za

predpokladu normaln¢ rozd¢lené rezidualni slozky u; . (Cipra, 2013).

82 = ay + Xy + A3Xp3 + Aux’ + AsxEH+AeXi X3 + Uy (34)
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Cilem tohoto postupu je zjistit, jestli se rozptyl ptivodnich chyb, reprezentovany
levou stranou rovnice, systematicky méni v zavislosti na vSech regresorech
puvodniho modelu. Pomocny model musi nutné obsahovat konstantu, nebot’ ¢tverce
OLS rezidui maji kladnou stfedni hodnotu. V pomocném modelu se provede

souhrnny F-test linearnich omezeni.
HO:a, = 0,03 =0,a, =0,a5 =0,a =0

Obecné prislusny kriticky obor na hladiné vyznamnosti a je podle rovnice (26),
nebot’ v modelu viSe je k bez omezeni roven 6 a pocet linearnich omezeni m je

rovno 5 (Cipra, 2013).
Testovani normality rezidui

Normalita rezidui udéava, jestli maji hodnoty rezidui statisticky pfiblizné
normalni rozdéleni. Pro normalni rozd€leni nahodné veli¢iny X jsou charakteristické
vlastnosti: stfedni hodnota, rozptyl, Sikmost a Spicatost. V praxi se vyuziva, napt.:

Jarque — Bera test (Cipra, 2013).

52 =52

testovana statistika: w=rB+& (35)
6 24

Kde: W... testovana statistika

T... poCet méfeni

¥1... vyberovy koeficient Sikmosti

7= Lyn, (5) (36)

o

V2... vybérovy koeficient Spicatosti

7, =23, (29 -3 37)

G
nulové hypotéza: HO: £,.~N (0, 02)

Pokud plati nulovd hypotéza, ma testovana statistika asymptotické rozdé¢leni
X2 (chi kvadrat). Kriticky obor na hladiné vyznamnosti alfa je W =>X?_,
(Cipra, 2013).
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2.2.7.

praxe.

Aplikace ekonometrického modelu

Posledni krok ekonometrického modelu je aplikovatelnost vysledki modelu do

EX-post prognézy

Ex-post prognoézy slouzi k vyhodnoceni prognostickych vlastnosti modelu.
Provadi se pomoci zkracené casové tady o nékolik obdobi. Poté je vytvofen
ekonometricky model ze zkracenych podkladovych dat a jsou predikovany teoretické
(vyrovnané) hodnoty endogenni proménné pro ndsledujici obdobi. Nasledné se
porovnavaji prognézované hodnoty zkraceného modelu se skute¢nymi a pro
vyhodnoceni prognézy je vypocitana napiiklad primérnd procentualni chyba

(Cipra, 2013).

Porovnanim prognézovanych hodnot se skutecnymi hodnotami se ziskavaji
rozdily, které lze chéapat jako chyba prognézy. Ucelené lze chybovost progndzy
vyjadtit RMSFE, coz je stfedni kvadraticka chyba prognozy.

Pro posouzeni kvality modelu se pouziva RMSFE (neboli root mean square
forecast error). RMSFE je pouzivana pro méfeni rozdili mezi progndézovanymi

hodnotami modelu a skute¢né zjisténymi hodnotami (Cipra, 2013).

Vypocitava se jako:

T o
RMSFE = /Zt(+tyt)2 (39)

Kde: yt ... skute¢né naméfené hodnoty
... prognézované hodnoty
T... pocet méfeni

Ex-ante prognézy

Ex-ante progndzy se provadi pro prognostické uicely na budouci obdobi. Nejprve
se zjistuji teoretické hodnoty pro kazdou vyznamnou exogenni proménnou,
zahrnutou v modelu. Prognézy exogennich proménnych se provadi napiiklad na

zakladé trendovych funkci, autoregresniho modelovani (prognézovani v zavislosti na
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zpozdénych hodnotach progndézované proménné) aj. metod. Teoretické hodnoty poté
dosadime do piivodniho modelu a ziskavdme prognézované hodnoty vysvétlované

proménné (Cechura, 2013).

3. Teoreticka vychodiska

3.1. Domovni a bytovy fond v CR

Domovni a bytovy fond v sobé zahrnuje veSkeré domy a byty uréené primarné
k dlouhodobému bydleni, a to bez ohledu na jejich obydlenost. Dale sem patii byty, domy a
jind ubytovaci zafizeni, ktera slouzi k bydleni. To zahrnuje détské domovy, koleje, internaty,
ustavy socialni péce, penziony pro seniory, domovy diichodcii, ubytovny, azylova zatizeni

a provozni budovy s bytem, napiiklad $kola s bytem pro $kolnika (CSU, 2014).

3.1.1. Struktura a vyvoj domovniho a bytového fondu V CR

V této kapitole bude probirano zakladni rozdéleni a vyvoj fondu v letech od roku
1991 do roku 2011. Kapitola se bude zabyvat ¢lenénim podle Cetnosti domd a bytd,
obydlenosti a rozlohy v m?.

3.1.2. Vyvoj éetnosti domovniho a bytového fondu V CR

Podle tabulky (Obrazek 6) domovni a bytovy fond v Ceské republice v roce 2011
zahrnoval pies 2 158 000 domt a vice jak 4 756 000 bytd, coz je vV porovnani s rokem 1991
o necelych 300 000 domti a 679 000 byti vice (CSU, 2014).

Obrazek 6 Vyvoj etnosti domovniho a bytového fondu v CR

Rok scitani Index rustu (v %)

Doy, byty, druh domu 1991 2001 2011 2001 2011 2011
1091 2001 1991
Domy celkem 1868541| 1969018| 2158119] 1054 109,6 115,5
rodinné domy 1605227 1732077| 1901126 107.9 10,8 118,4
bytové domy 208566 196874 214760 86,1 10,1 94,0
ostatni budovy 34748|  40067| 42233] 1153 1054 1215
Byty celkem 4077 193] 4366293] 4756572 1071 108,9 116,7
v rodinnych domech 1795462 2005122 2256072 1117 112,5 1257
v bytovych domech 2244947 2310641| 2434619 1029 1054 108,4

v ostatnich budovéach 36784| 50530 65881 1374 130,4 179,1

Zdroj: CSU, 2014

Pti srovnavani jednotlivych regionti (Obréazek 6) si 1ze povSimnout, Ze nejpocetnéjsi

domovni fond se nachazi ve Stfedoceském kraji s vice jak 353 000 domy. Na druhé pozici
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se nachazi Jihomoravsky kraj s 260 000 domy. Tyto dva kraje tvoii celou % veskerého
domovniho fondu v CR. Ve Stiedoceském kraji byl zaznamenan v ramci obdobi 1991 az
2011 nejvyraznéjsi absolutni i relativni piirtstek poétu domi v celé CR. Absolutni pirtstek
ptes 64 000 domil, coZ €ini nartst 0 22,4 %. Znacny piiristek zaznamenaly 1 ostatni kraje, a
to predevsim JihocCesky o 20,6 %, Karlovarsky o 20,5 % a Hl. m. Praha o 20,0 %. Naopak

11,5 % (CSU, 2011).

Obrazek 7 Cetnost domovniho a bytového fondu
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Zdroj: CSU, 2011

Obdobny vzestupny trend jako u domovniho fondu lze pozorovat i v piipadé vyvoje
poctu bytd. Jednoznaéné nejvyssi pocet bytd se nachazi v Praze a StiedoCeském kraji,
nasledovany Jihomoravskym a Moravskoslezskym krajem. Rozmisténi byt velmi uzce
souvisi s izemnim rozlozenim obyvatelstva. Nejrozsahlejsi bytovy fond byl v roce 2011
v HI. m. Praze (12,4 % vSech bytl) a ve StfedoCeském kraji (12,2 %), které jsou ze vSech
kraji nejvice zalidnény. Nasledoval Moravskoslezsky kraj a Jihomoravsky kraj. Tabulka
nize (Tabulka 1) ukazuje pocty obyvatel v jednotlivych krajich. Kraje s nejvyssim poétem
obyvatel se shoduji s kraji s nejvyssim poétem byt (CSU, 2011).
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Tabulka 1 Poéty obyvatel v jednotlivych krajich CR

Region soudrznosti, Pocet obyvatel Population Pramérny vék Average age
kraj, okres celkem muzi zeny celkem |muzi |Zeny
NUTS 2, NUTS 3,

LAU 1 Total Males | Females | Total Males | Females
Hlavni mésto Praha 1294513 | 629550 |664963 (41,9 40,5 433
Stredocesky kraj 1352795 | 668102 |684693 (41,1 39,9 42,3
Jihocesky kraj 640196 |316013 |324183 |42,5 41,2 43,7
Plzensky kraj 580816 |287844 |292972 (42,6 41,4 438
Karlovarsky kraj 295686 | 146012 |149674 |42,7 41,3 440
Ustecky kraj 821080 |407324 [413756 (41,8 40,5 |43,2
Liberecky kraj 441300 217041 |224259 (41,9 40,5 43,3
Kralovéhradecky kraj |551089 |271430 |279659 (42,9 414 |444
Pardubicky kraj 518337 |256604 |261733 [42,3 40,9 43,7
Kraj Vysocina 508916 |252711 | 256205 |42,6 41,2 43,9
Jihomoravsky kraj 1183207 |580152 |603055 (42,3 40,7 43,8
Olomoucky kraj 633178 309888 |[323290 (42,6 41,0 (441
Zlinsky kraj 583056 | 285777 |297279 (429 41,2 44,5
Moravskoslezsky kraj | 1205886 |591343 |614543 |42,5 40,9 44,0

Zdroj: CSU, 2011



3.2.  Vymezeni trhu nemovitosti

Nemovitost je druh zboZi, které se v mnoha pravnich a ekonomickych ohledech nelisi
od jinych druht statkii, jako jsou napiiklad ptirodni komodity, strojirenské stroje,

automobily, motocykly, elektronika ¢i dokonce umélecka dila aj.

Zakon nabidky a poptavky se projevuje na trhu s nemovitostmi podobné jako v
ptipad¢ ostatnich trhli a reaguje na celkové trzni prostiedi. Trh s nemovitostmi je soucasti
trzniho hospodafstvi a nese v sobé mnoho aspektli z ostatnich trhi. Na realizaci se nepodile;ji
pouze samotné stavebni firmy, které pfimo zajiStuji samotnou vystavbu nemovitosti, ale
prostfednictvim dodavateli materiald, stavebnich dé€lnikli, strojii a ostatnich praci
zajiStujicich, ze bude nemovitost dostavéna vcas, jsou na realizaci stavby zainteresovana
vSechna odvétvi narodniho hospodarstvi. Z ditvodu provazanosti s ostatnimi trhy je tak trh s
pohybu cen nemovitosti je stanovovan jeji hospodaisky vyvoj. Pokud se ekonomice daii a
je ve fazi rustu, Ize ocekavat narust cen nemovitosti. Toto plati i v opacné situaci, kdy se

ekonomice nedafi a je v recesi (Cisaf, 1996).

3.3. Zakladni determinanty poptavky a nabidky trhu nemovitosti v CR

Urc¢it poptavku a nabidku po koupi domu a bytu je velice obtizné. Na poptavku a
nabidku obecné plisobi mnoho proménnych jako je vyvoj nezaméstnanosti, mzdy, HDP,
inflace aj. Zménou téchto determinanti se budou ménit kiivky nabidky a poptavky po bytech
a domech. VSechny tyto determinanty se navzajem do jisté miry ovliviiuji a souviseji

s ekonomickou situaci statu (Belke, Ansgar, Keil, 2018).

3.3.1. Nezamé&stnanost v CR

Mira nezaméstnanosti spolu s mirou inflace, HDP a mzdami jsou jednim ze
zakladnich indikatort ekonomické prosperity dané zemég. Mira nezaméstnanosti je
ekonomicky ukazatel, ktery udava, kolik procent obyvatel daného statu nema praci, ale
pfesto ji aktivné vyhledava. Za nezaméstnaného 1ze povazovat né€koho, kdo nedobrovolné
nema praci, aktivné ji vyhledava a je v takzvané produktivnim veku, v rozmezi od 15 do
64 let. Mira nezaméstnanosti se vypocitava jako podil nezaméstnanych osob k obyvatelstvu
Vv produktivnim véku, pficemz pocet nezaméstnanych osob se pocita dle evidence tradu

prace (Jurecka, 2017).
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Obrazek 8 Mira nezaméstnanosti

Mira nezaméstnanosti =

P ocet nezaméstnanych

Celkovy pocet ekonomicky aktivniho obyvatelstva

*100

Zdroj: Klima, 2000

Tabulka nize (Tabulka 2) ukazuje absolutni i relativni miru nezaméstnanosti po

jednotlivych mésicich, vzdy k prvnimu dni daného mésice za obdobi od 1. 2. 2017 do

1. 7. 2018. Tabulka také znazornuje vzdy aktualni pocet volnych pracovnich mist k danému

mesici. Zlomovy okamzik nastal v dubnu 2018, kdy nabidka po pracovnich mistech poprvé

prevysila celkovou nezaméstnanost. Cervené oznacené mésice jsou mésice, kdy nabidka na

trhu vyrobnich faktord pievysuje poptavku (Kurzy.cz, 2018).

Lze oCekavat, ze tento trend bude stale pokracovat, a to minimalné az do okamziku

zacinajiciho poklesu ¢i stagnace ekonomiky, resp. az do okamziku zapocnuti recese. Nyni

se ekonomika nachazi v situaci stalého ruastu.

Tabulka 2 Mira nezaméstnanosti v CR

Obdobi Celkovvé mira nezaméstnanosti v % Pocet volnych pracovnich mist
nezameéstnanost

01.07. 2018 231 565 3.1% 309 996
01. 06. 2018 223 786 2.9 % 301 516
01. 05. 2018 229 632 3.0% 283 243
01.04. 2018 240 000 3.2% 260 000
01.03. 2018 264 000 3.5% 240 000
01.02. 2018 281 000 3.7% 239 000
01.01. 2018 289 228 3.9% 230 728
01.12. 2017 280 620 3.8% 217 000
01.11. 2017 265 469 3.5% 214 000
01. 10. 2017 271 000 3.6% 210 000
01. 09. 2017 284 915 3.8% 206 081
01. 08. 2017 296 826 4.0 % -
01.07. 2017 303 074 4.1% 188 000
01. 06. 2017 297 400 4.0 % 183 500
01. 05. 2017 309 000 4.1% 174 000
01. 04. 2017 327199 4.4 % 159 072
01. 03. 2017 356 100 4.8 % 150 900
01. 02. 2017 380 200 51% 143 098

Zdroj: Kurzy.cz, 2018
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Nasledujici graf (Obrazek 9) znazornuje absolutni nezaméstnanost, takzvané celkovy
podet nezaméstnanych obyvatel za dany kvartal v CR za poslednich 10 let, a to piesné&ji od
ledna 2008 do kvétna 2018. Z grafu lze vycist, ze od roku 2014 si absolutni pocet
nezaméstnanosti drzi stale klesajici tendenci s drobnymi vykyvy (Kurzy.cz, 2018).

Obrazek 9 Vyvoj nezaméstnanosti CR
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3.3.2. MzdavCR

Mzdu lze rozdélit do né€kolika riznych od sebe se odliSujicich variant. Mezi
nejCastej$i rozdéleni mezd patii rozd€leni na primérnou hrubou a ¢istou mzdu, minimalni
hrubou mzdu a median hrubych mezd.

Primérna hruba a ¢istd mzda

Primeérna hruba mési¢ni mzda je podil mzdovych prostifedkt véetné piiplatki za

prescas, odmén, ndhrad mzdy atd. pfipadajici na jednoho zaméstnance za mésic.

Primérna hrubd mzda neukazuje redlnou sumu, kterou zaméstnanci obdrzi ve
své vyplaté. Z hrubé mzdy se nejprve museji odelist srazky na socidlnim a

zdravotnim pojisténi a musi Se jesté ocistit o dan z pfijmd, Vv piipadé podnikateltl a
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OSVC se plati mésién& pouze zélohy na socialni a zdravotni pojiiténi a zalohy na
dani. Vysledna mzda je pak uvadéna jako Cisty mési¢ni piijem. Statistiky uvadéji, ze
piiblizné 2/3 obyvatel maji hrubou mzdu niz$i, neZ je celostatni primér. Primérna

hruba mzda v CR za 2. ¢étvrtleti roku 2020 je 34 271 K& (CSU, 2020).
Median hrubé mzdy

Dals§im ukazatelem je median mzdy, ten rozd€luje soubor na dvé stejné velké
poloviny bez ohledu na to, jak velké jsou mzdy. Median ma lepsi vypovidajici
hodnotu o ekonomické situaci daného statu. Median mezd v CR za 2. &tvrtleti roku
2020 je 29 123 K¢, coz je ptiblizné 0 5000 K¢ méné, nez je celostatni pramér
(CSU, 2020).

Minimalni mzda

Minimalni mzda, kterou upravuje zakonik prace (zakon ¢.262/2006 Sh.) a
nafizeni vlady o minimalni mzdé (¢. 567/2006 Sh.), lze definovat jako absolutné

v v

zameéstnavatel povinen zaméstnanci poskytnout.

Minimalni mzda se vztahuje na vSechny pracovniky v pracovné pravnim vztahu.
Minimalni mzda byla zavedena hlavné jako socialni néstroj ochrany pted nizko
ocenénou praci zaméstnance zameéstnavatelem. Zaroven ma motivovat obcany
k praci. Obcanim by se mélo vyplatit chodit do prace misto pobirani podpory
V nezaméstnanosti a dalSich socialnich podpor. Do minimélni mzdy se nezapocitavaji
piesCasy, prace ve svatek, prace V noci €1 o vikendech a ve ztizeném pracovnim

prostfedi (Ministerstvo prace a socialnich véci, 2018).

Pivodné byla minimalni mzda zavedena americkymi odbory jako ochrana pied
nespravedlivou ¢ernosskou konkurenci, a dokonce byla povazovana za nastroj, jak
kontrolovat ¢ernoSskou populaci tim, Ze ji zbavi pfijmil na Zivobyti. Dalo by se fici,
ze to byl jeden z nejrasisti¢téjSich nastroji své doby. Dneska je v§ak minimélni mzda
vnimana zcela odlisné, jako ochrana pied jiz zminénou nedostate¢né ohodnocenou

praci (Parlamentni listy, 2017).

Graf vyvoje mezd (Obrazek 10) nam ukazuji vyvoj primérné hrubé, minimalni
mzdy spolu s medianem mezd. Nejznateln€jsi narlst je patrny u minimalni mzdy,
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ktera se az do roku 2015 drzela pod hranici 9 000 K¢ hrubého mésicné. Od té doby
je znatelny nartist minimalni mzdy az do dnesni podoby 14 600 K¢ pro rok 2020
(CSU, 2020).

Obrazek 10 Graf vyvoje mezd v CR
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Zdroj: CSU, 2018
3.3.3. HDP (hruby domaci produkt) v CR

Hruby domaéci produkt neboli zkracené HDP ukazuje vykonnost ekonomiky daného
statu. Hruby domaci produkt oznaCuje trzni hodnotu vSech finalnich statkti a sluzeb
vyrobenych na uzemi dané zemé za urcité casové obdobi. Do HDP se nezapocitava tzv.
stinova ekonomika neboli neevidované statky a sluzby. Jako ukazatel prosperity zemé se
uvadi také prepocet HDP na jednoho obyvatele. Ceska republika ma HDP v prepoétu na
jednoho obyvatele 24 500 americkych dolart, coz ji fadi na 53. misto v ramci celého svéta
(Jurecka, 2017).

3.3.4. HND (hruby nirodni diichod) v CR

Hruby narodni diichod je definovan jako celkovy objem penézni produkce vyrobené
za urCité obdobi (rok) vyrobnimi faktory ve vlastnictvi obCanii dané zemé¢. Na rozdil od HDP

nezahrnuje domaci produkci z vyrobnich faktori vlastnénych cizinci a naopak zapocitava

32



zahrani¢ni produkci z vyrobnich faktorti vlastnénych rezidenty — obcCany dané zemé

(Jurecka, 2017).

Hruby narodni produkt oznacuje trzni hodnotu vSech finalnich statkti a sluzeb
vyrobenych ob¢any dané zemé za uréité ¢asové obdobi bez ohledu na jejich aktualni pobyt.
Do HND se zapo&itavaji statky a sluzby vyrobené pouze obdany Ceské republiky. HND
(hruby narodni diichod) = HDP (hruby domaéci produkt) — (diichody zahrani¢nich subjektit)
+ (diichody rezidentl v zahrani¢i). Hruby domaci produkt i hruby narodni dichod lze vy¢islit

V béznych, nomindlnich i stalych, redlnych cenach (Jurecka, 2017).
Nominalni produkt (bézné ceny)

Rast nominélniho produktu mtize byt zptisoben riistem cen i ristem prodavaného
mnozstvi statkl a sluzeb. BéZné ceny piedstavuji ceny platné v daném obdobi, ve

kterém dochdazelo k realizaci statisticky sledované produkce zbozi, obchodu i sluzeb.
Realny produkt (stalé ceny)

Rist redlného produktu mize byt zplisoben pouze ristem prodaného mnozstvi.
Ptepocet do stalych cen se pouziva z ditvodu odstranéni cenovych vlivli na dany
ukazatel. Stalé ceny tak umoziuji porovnavani ekonomickych veli¢in v delSim

¢asovém obdobi.

Graf nize (Obrazek 11) vypovida o tom, ze HDP i HND v CR maji od roku 1993
stale rostouci tendenci. Niz§i hodnoty HND jsou zptisobeny odlivem dtchodt

nerezidentnich subjekti do zahrani¢i.
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Obrazek 11 Hruby doméci produkt a hruby narodni déichod v CR v mld. K& (v béznych cenach)
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Zdroj: CSU, 2014
3.3.5. Inflace v CR

Inflace je definovana jako mira zmény cenové hladiny. Pokud dochazi ke zvyseni

celkové cenové hladiny, pak dochazi k inflaci.

Cenova hladina je urena primérnou urovni cen urcitého souboru statkli v bézném
obdobi ve srovnani s cenami daného souboru statkit v zakladnim obdobi. Jde o oslabeni
realné hodnoty dané mény vici zbozi a sluzbam, které spotiebitel kupuje. Je-li v ekonomice
pfitomna inflace spottebitelskych cen, pak na nadkup téhoZ koSe zboZi a sluZzeb spotiebitel

potiebuje ¢im dal vice jednotek mény dané zemé (Mankiw, 1999).

vvvvv

cenového vyvoje. Podle vyvoje inflace se valorizuji mzdy, dichody, socialni ptijmy. Inflace
se také vyuZziva pfi Gpravach ndjemnich smluv. Vypocet spociva v porovnavani cen statki
ze spotiebitelského koSe, ktery ¢ini kolem 620 nejriiznéjSich druhli spotiebniho zbozi a
sluzeb a vypoctu procentualnich zmén v ramci vzdy dvou po sobé jdoucich mésicti. Na
pocatku procesu jsou tazatelky, které zjist'uji aktualni ceny jednotlivych statkd, které jsou

zastoupeny ve spotiebitelském kosi, ve vice jak 8,5 tisicich prodejen a provozoven sluzeb.

Spotiebitelsky ko$ je reprezentovan vybranymi druhy zbozi a sluZzeb, které se

vyznamné podileji na vydajich obyvatelstva a pokryvaji tak celou sféru spotieby statkil a
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sluzeb. Zahrnuji se sem statky bézné spotieby potravinarského i nepotravindiského
charakteru, zbozi tuzemské i zahrani¢ni. Vybér reprezentantd spotiebniho kose se obménuje
kazdym rokem a vychazi z vydajovych polozek a statistiky narodnich a rodinnych uctt

(Jurecka, 2017).

Tabulka nize (Tabulka 3) popisuje miru inflace vyjadienou pfiristkem primérného
ro¢niho indexu spotiebitelskych cen a vyjadiuje procentni zménu primérné cenové hladiny

za 12 poslednich mésict proti priméru 12 pfedchozich mésict (CSU, 2018).

Tabulka 3 Vyvoj inflace v CR

Rok | Mésic

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11 |12
Mésic
2000 | 2,1 2,2 23 |24 |25 |26 |29 (31 |33 |36 |38 |39
2001 |4 4 4 41 |42 |43 |45 |46 |47 |47 |47 |47
2002 |46 |46 46 |45 (43 |39 |35 |31 |27 |24 |21 |18
2003 | 1,5 11 08 |05 |03 |02 |02 (01 |O 0 01 |01
2004 |03 |05 0,8 1 12 |14 |17 |2 22 |25 |27 |28
2005 | 2,8 2,7 26 |26 |25 |24 |22 |21 |2 2 19 |19
2006 |2 2,1 2,2 23 |24 |25 |26 |27 |28 |27 |26 |25
2007 |24 |23 2,2 22 |21 |21 |21 |2 2 22 |25 |28
2008 |34 |39 43 |47 |5 54 |58 |61 |64 |66 |65 |63
2009 | 5,9 54 5 46 |41 |37 |31 |26 |21 |16 |13 |1
2010 |09 |08 07 |06 (06 |06 |08 (09 |11 |12 |14 |15
2011 | 1,6 1,7 1,7 18 |18 |19 (19 |19 |18 |19 |19 |19
2012 | 2,1 2,2 24 |26 |27 |28 |29 (31 |32 |33 |33 |33
2013 | 3,2 3 28 |27 |25 |23 |22 |2 18 (16 |15 |14
2014 | 1,3 11 1 o9 |08 |07 |06 |05 |05 |05 |05 |04
2015 | 0,3 |03 03 |04 (04 |05 |05 (04 |04 |04 |03 |03
2016 |04 |04 o4 |04 (04 |03 |03 (03 |03 |04 |05 |07
2017 | 0,8 1 1,2 13 |15 |17 |18 |2 22 123 [24 |25

2018 | 2,4 2,4 2,3 2,3 23 |23 2,3

Zdroj: CSU, 2018
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3.3.6. Provazanost determinantua

Nezaméstnanost mé vliv na vyvoj HDP, inflaci a mzdu. Napftiklad, pokud mira
nezameéstnanosti klesa, tak se brzy zvysi poptavky na trhu s vyrobnimi faktory. Firmy budou
pocitovat nedostatek zaméstnancii, a tak zacnou nabizet vyssi mzdy, nejriznéjsi benefity,

jako jsou stravenky, firemni automobily, notebooky, mobilni telefony aj.

S nizkym poctem nezaméstnanych také souvisi nizs$i vydaje statniho sektoru do
podpory v nezaméstnanosti a hrazeni zdravotniho pojisténi. Statni sektor bude mit veétsi
mnozstvi volnych finan¢nich prostredki k vyuziti, naptiklad na ndkup novych pocitacii do
Skol. Stavajici 1 novi zaméstnanci budou mit vice volnych finan¢nich prostfedkli nez
doposud a za¢nou vice nakupovat. Kdyz se k tomu ptipo¢tou vyssi statni vydaje naptiklad
na nakup novych pocitacti spolu s firemnimi vydaji na benefity zaméstnanct, tak vzroste
poptavka po spotiebnim zbozi. S rostouci poptavkou po zbozi roste i jeho cena. S rostouci

cenou roste 1 mira inflace a HDP.

Rostouci cena statkii ma vliv nejen na domaci ekonomiku, ale také na export a
import zbozi. S rostoucimi cenami surovin a mzdami se zvySuji vyrobni naklady a také
vysledna cena statkti. S rostouci cenou poklesne export statkti do zahrani¢i a zaroven dojde

Kk zvySeni importu zbozi.

Celkovy vysledny efekt vcelé ekonomice bude kvili dtyf-sektorovému
multiplikatoru daleko vyssi. V piipadé€ recese bude naopak vysledny propad o to vétsi, proto
musi byt vlada a CNB velice obezietna s nakladanim se statnim rozpodtem a uréovanim

fiskalni a monetarni politiky (Tsatsaronis, Kostas, Zhu, 2004).

3.3.7. Poptavka a nabidka po nemovitostech v Praze a Stredoceském kraji
Poptavka po nemovitostech
Poptavka urcuje mnozstvi daného statku, které jsou kupujici ochotni zakoupit za
urcitou stanovenou cenu. Na zvySeni ceny reaguje kupujici vétSinou sniZenim

mnozstvi nakoupeného statku. Plati to i obracené. Pokud dané zbozi ¢i sluzba zlevni,

je kupujici ochoten poftidit si vétsi mnozstvi daného statku (Fuchs, 2015).

Poptéavka na trhu nemovitosti je velice specifickd, lidé nepoptavaji pouze urcity

typ, velikost, rozlohu, vybavenost a technicky stav, ale také jeho specifické umisténi,
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polohu. S polohou je spjata obfanska vybavenost a s tim spojené sluzby. Poptavka
po vlastnéni bydleni v sob& zahrnuje jak samotnou nemovitost, tak i sluzby zahrnuté
Vv obCanské vybavenosti, napt. blizkost obchodl, kin, kavaren, restauraci, bara,
parkii, dobra dopravni obsluznost, blizkost prace, skol aj, kulturnich, zdravotnich a
vzd€lavacich zatizeni atd. Je zfejmé, ze cena nemovitosti s dobrou obcanskou
vybavenosti bude vys$si nez bez ni. Napt.: u dvou identickych domt, z nichz jeden je
umistén do velkého mésta a druhy na venkov, je ziejmé, ze dim ve velkém meésté

bude i nékolikanasobné drazsi nez na venkové (Lux, 2002).

Na poptavku také plisobi i demograficky vyvoj obyvatelstva. Naptiklad v 70. a
80. letech minulého stoleti byla evidovéna vysoka mira porodnosti. Tato vysoka
porodnost se neprojevi v nartistu poptavky po nemovitostech ihned, ale az za né¢jakou
dobu, a to ptiblizné po 30 letech, kdy se z déti stali dospé€li v produktivnim véku,
pracujici lidé, kteti si budou chtit zalozit rodiny a budou se poptdvat po novém
bydleni. AZ v tuto dobu se muze poptavka zvysit. Ke zvySeni miize dojit také
z dtivodu stale probihajici urbanizace, kdy lidé z mensich mést a venkova se stéhuji
do velkych mést, a tim zvysuji poptavku po nemovitostech ve velkych méstech a

jejich blizkém okoli.
Nabidka nemovitosti

Nabidka udava mnozstvi statk, které jsou vyrobci ochotni dodat na trh pii urcité
cen¢. Nabidka na trhu s nemovitostmi tvoii dokoncené, v n€kterych ptipadech i
nedokoncené stavby stavebnich spole¢nosti, které jsou uréeny K prodeji koncovym

zakaznikim (Fuchs, 2015).

Nabidka je obdobné¢ jako poptavka velice specificka. VEtsi objem postavenych
a nabizenych nemovitosti 1ze o¢ekavat v mistech s vyssi hustotou zalidnéni a S tim
souvisejici zvySenou poptavkou po nemovitostech. VEtsi nabidka nabizenych domt

a bytli bude ve velkych méstech a jejich blizkém okoli.

Stavebni spolecnosti funguji jako kazdy podnikatelsky subjekt a hlavnim cilem
je dosahovani zisku. Vyssi zisk tyto spolecnosti dosahnou v mistech s vysokou
hustotou zalidnéni a s tim spojenou vysokou poptavkou. Ceny nemovitosti jsou proto
daleko vyssi jak v oblastech s nizkou poptavkou. Dobrym piikladem je hlavni mésto

Praha. Zde jsou ceny byti a doml nékolikandsobné vys$i nez v maloméstech.
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cenami stavebnich pozemki. Vyslednd cena nemovitosti je urena souctem ceny

pozemku a samotné stavby (Lux, 2002).
Stiet nabidky a poptavky

Z nasledujicich grafi (na obrazcich 12 a 13) lze vycist, ze jiz od roku 2010
prevySuje poptavka po bytech jejich nabidku. To koresponduje s grafem vyvoje cen,
kdy ceny v poslednich letech rychle stoupaly. Kiivka grafu vyvoje cen byt v Praze
ma skoro exponencialni charakter, coz naznaCuje situaci, kdy jsou byty
nadhodnoceny od jejich realné ceny (Trigema, Skanska Reality,
Central Group, 2017).

Obrazek 12 Vyvoj poctu prodanych a zahajenych byti v Praze

Vyvoj poétu prodanych a zahajenych byt

+000 6650
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Polet prodamych bytu — Polet zahajerych b vt

Zdroj: Trigema, Skanska Reality, Central Group, 2017
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Obrazek 13 Vyvoje primérné ceny byt v Praze

63302

s 61503 61857

61430 6307

Zdroj: Trigema, Skanska Reality, Central Group, 2017

Nadhodnoceni cen v Praze ma né¢kolik pficin, jednou z nich je veliky nepomér

mezi nabidkou a poptavkou.

Poptavka je znacné vysokd z divodu rostoucich mezd, a také moznosti
pofizovani 100% hypoték (nedavno zruSené). Ptipadny zajemce O nemovitost
nemusel mit nasetfené zadné své vlastni finanéni prostredky, a tak bylo pro mnoho
lidi vyhodngjsi potidit si vlastni bydleni a financovat ho hypotéku, namisto placeni
najmi. 100% hypotéky vsak zapficinily, ze néktefi dluznici nebyli schopni dostat
svym zavazkum, a tak nemovitosti propadaly bankam. Banky ve snaze ziskat zpét

své finan¢ni prostfedky nemovitosti prodaly, ale nepokrylo jim to celkovou ztratu.

Nabidka stavebnich spolecnosti zaostava. Ve velkych méstech a pfilehlych
oblastech Casto chybé&ji volné stavebni parcely. Velci developeti se stahuji z Prahy a
piesouvaji své aktivity do jinych mést nebo 1 do jinych zemi (napi. Slovensko).
Vyftizovani stavebniho povoleni je znacné zdlouhavé. Po novele stavebniho zdkona
museji Zadatele nové mit v zadosti o udé€leni stavebniho povoleni i1 zdvazné

stanovisko odboru uzemniho planovani obce s rozsifenou plisobnosti, a to znacné
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prodluzuje dobu vyfizovani stavebniho povoleni. Velmi mala nezaméstnanost a s tim

souvisejici nedostatek pracovnich sil vede také k pomalé vystavbé.

Zménu by mohl pfinést chystany novy metropolitni pldn Prahy, ktery nahradi
stavajici uzemni plan. Ten totiz vystavbu znacné stézuje tim, Ze se stavbu musi fidit
funkénimi plochami, ve mést¢ tak zlstavaji nevyuzité pozemky (napf.
tzv. brownfieldy — prazdné tovarni celky, trafostanice aj.) Stavba jiné funkce, nez
nalezi do daného tizemi, se navice musi podrobit delSimu jednani — zména tzemniho
planu. Novy metropolitni plan se vraci k tradiénimu izemnimu pladnovani, hledani
mista, kde by mohla vzniknout nova zastavba a navice v pfedem urcenych mistech
povoli vystavbu vyskovych budov (Institut planovani a rozvoje hlavniho mésta

Prahy, 2018).

3.4. Instituce piisobici na finanéni trh CR

Ceska narodni banka, komer¢ni banky

Komeréni banky se fidi natizenimi a doporudenimi Ceské narodni banky. Podle
oficialnich webovych stranek Ceské narodni banky je CNB hlavni, centralni bankou Ceské
republiky, organem vykonavajicim dohled nad finan¢nim trhem a organem pfiislusnym k
feeni krize na finanénim trhu. Je ziizena Ustavou Ceské republiky a svou ¢innost vyviji v
souladu se zakonem &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi, a

dal§imi pravnimi pfedpisy.

CNB je banka viech bank, stoji nad viemi komerénimi bankami a do jejich
pravomoci se miize zasahovat pouze podle zdkona. CNB je souéasti Evropského systému
centralnich bank a podili se na plnéni cilii. V ¢ele CNB je bankovni rada, ktera zahrnuje
guvernéra, dva viceguvernéry a Gtyfi dal§i ¢leny bankovni rady. Cleny bankovni rady

jmenuje prezident Ceské republiky, a to nejvyse na dvé Sestileta obdobi.

Hlavnim cilem centralni banky je péce o cenovou stabilitu a udrzitelny hospodaisky
rust. PéCi o cenovou hladinu je mySlena nizka mira inflace. DalSimi cili jsou péce o finanéni
stabilitu, bezpetné fungovani finanéniho systému, podpora obecné hospodaiské politiky
vlady a hospodaiské politiky v EU. Podpora vedlejsich cilii je mozna pouze tehdy, jestli

nejsou v rozporu s hlavnim cilem.
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Centralni banky maji mnoho funkci. Jako jediné mohou emitovat, vydavat nové
bankovky a mince. Ridi a dohlizi nad platebnim stykem a ob&hem pen&z. Dohlizi nad
bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojistovnictvim aj. Poskytuje Gvéry komerénim
bankadm. Centralni banka spravuje statni rozpocet a drzi urCitou vysi devizovych rezerv.
Devizové rezervy jsou naptiklad drzeny ve formé nékterych zahrani¢nich mén, ale mtizou

byt také drzeny napiiklad ve formé drahych kovii, vétsinou ve zlaté (Leoveanu, 2015).

CNB miize ovliviiovat ekonomiku skrze monetarni politiku. Néstroje monetarni
politiky jsou operace na volném trhu, povinné minimalni rezervy, diskontni sazba a devizové
rezervy. CNB neovliviiuje ekonomiku p¥imo, ale skrze zprostiedkujici cile jako velikost
penézni zasoby, irokové miry a ménového kurzu. Po ovlivnéni zprostiedkujiciho cile dojde
k ovlivnéni kone¢ného cile jako je cenova stabilita, nezaméstnanost a stabilni ekonomicky

rust. CNB muze vydavat natfizeni, ktera jsou zavazna, i nezdvazna doporuceni.

Ptiznivy ekonomicky rist spolu S uvolnénymi podminkami pro poskytovani avéra
vede domécnosti k pozitivnimu ocekavani, a tak se zvySuje ochota domacnosti financovat
vydaje prostfednictvim cizich zdroji. Tato pozitivni oéekavani vedou K uzavirani velmi
rizikovych uvért na financovani vlastniho bydleni a zvysSuje se pravdépodobnost nesplaceni
ivéru a ztraty banky. Guvernér CNB Rusnok fekl: ,, S tim, jak rist cen bydleni predstihuje

zvySovani prijmu domdcnosti, se dluznici stavaji zranitelnéjsimi. Zaroven roste

vevr 3

V roce 2008 vypukla hypotecni krize v USA, Tehdejsi hypote¢ni krize méla nékteré
spole¢né faktory, které miizeme v dnesni dobé pozorovat na hypoteénim trhu CR, a to rychly
a nepfetrzity rust cen nemovitosti, vytvofeni cenové bubliny na trhu s nemovitostmi,
poskytovani hypoték i nebonitnim klientim a s tim spjato zvysujici se riziko nesplaceni
pohledavek a riziko nedostatecné kapitalové ptriméfenosti. Kazda banka musi dodrzovat
pravidlo kapitalové piiméfenosti. Kapitdlovd pfimétenost predstavuje ur€itou minimalni
vysi kapitalu, kterou banka musi vzhledem k objemu a rizikovosti svych obchodu dodrzovat.
Dalo by se fici, Ze ¢im vyssi kapitdlovou pfiméfenosti banka disponuje, tim spi§ se banka
nedostane do potizi s likviditou a je finan¢n¢ stabiln€jsi a na venek plisobi diivéryhodnéji, je

schopna dostat vsem svym zavazktim (MMF, 2008).

CNB reaguje na tato rizika preventivné v ramci své makro obezfetnostni politiky

novymi opatfenimi.

41



Zvyseni proticyklické rezervy

Proticyklicka rezerva je nastroj CNB, ktery zavedla EU v roce 2014. Tato
rezerva slouzi jako finan¢ni polstar, ktery se napliiuje ve fazi nadmérného ristu poctu
poskytnutych Gvérti a ve fazi recese se z ného zase Cerpa. Cilem proticyklické
rezervy je zvysovat odolnost bankovniho sektoru. Banky by mély diky této rezerve

byt schopny poskytovat stabilnéjsi nabidku uvért i v obdobi poklesu ekonomiky.

CNB zvysuje s platnosti od ¢ervence 2019 proticyklické kapitalové rezervy na
1,50 %. Zvyseni této sazby by mélo mit za nasledek stabiln€j$i nabidku tvért
v piipadé poklesu ekonomiky. Jako vedlejsi efekt zvyseni této sazby rezervy muze

dojit k pozitivnimu omezeni rychlého ristu poskytovani uvért.
Ukazatele DTI, DSTla LTV

CNB od 1. fijna 2018 rozsifuje sva doporudeni pro poskytovani hypote¢nich
uvéra o pozadavky na vysi piijmu. Ukazatel DTI neboli Debt-to-Income, to v
piekladu znamena pomér dluhu k pfijmu. Nové by nemél tento ukazatel prekrocit
devitinasobek ro¢niho Cistého ptijmu zadatele ¢ili jednotlivee nebo rodiny. Soucasné
by neméla mésicni splatka prekroCit 45 % mésicni Cisté mzdy Zadatele, to udava
ukazatel DSTI neboli Debt Service To Income. V nékterych ptipadech budou banky
smét tyto hodnoty piekrodit, ale maximalné u 5 % vydanych avéra. Ukazatel LTV
neboli Loan to value, ziistava neménny, a to na hodnoté 90 %. Ukazatel uréuje vysi
uveéru k hodnoté nemovitosti. Komercni banky maji moznost maximalné u 15 %

uvér poskytnout uveér s ukazatelem LTV mezi 80 az 90 %.

Piikladem miZze byt bezdétny, pracujici Zadatel o hypotecni uvér, ktery se
nachazi ve sttedu mzdového rozpéti a vydélava median mezd ¢ili 27 236 K¢ hrubého,
coz ¢ini 20 829 K¢ cistého za jeden kalendaini mésic, bez zohlednéni moznosti
komer¢nich bank u 5 % avért nedodrzovat limity DTI a DSTI i moznosti u 15 %

uvért poskytovat vyse LTV v rozmezi 80-90 %.

Dle ukazatele DTI by si takovyto zadatel mohl vypujéit pouze devitinasobek

ro¢niho Cist¢ého pifijmu. U vySe uvedeného Zadatele by to bylo

9*12*20829 = 2 249 532 K¢.
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Dle ukazatele DSTI by jeho maximalni mési¢ni splatka mohla €init 45 % Cistého

mésicniho platu. Mésicni splatka by mohla ¢init maximalné 9 373 K¢&.

Podle posledniho ukazatele LTV by Zadatel musel disponovat vlastnim
kapitalem ve vysi 10 % ceny nemovitosti. Pokud by si mohl dovolit vzit Gvér pouze
na vysi 2 249 532 K¢, tak by vysledna cena nemovitosti méla byt podle ukazatele
LTV maximalné 2 499 480 K¢, tudiz by zadatel musel vlastnit témét 250 000 K¢.
Pfi dnes$nich cenach nemovitosti by takovyto zadatel dosahl v Praze na velmi malou
garsonku, n¢kde na samotném okraji Prahy, ale mimo velka mésta a jejich spadovou

oblast by si takovyto Zadatel mohl dovolit 1 vétsi byt, a mozna dokonce 1 diim.
Novela zakona o CNB

CNB i nadéile pracuje na piipravé novely zikona o CNB, ktera by ji dala
pravomoci stanovovat zavazné limity LTV, DTl a DSTI. Divodem je jejich silngjsi

vymahatelnost v porovnani s doporu¢enim.

Mrwe e

Tato doporuceni CNB by méla zap#i¢init v ramci nékolika let vyrazny pokles
poptavky po uvérech, a to alesponn v oblastech svysokou poptavkou po
nemovitostech. Zajemci o nemovitosti, ktefi donedavna byli schopni ziskat uvér,
nyni nebudou schopni splnit podminky, aby dostahli na avér od komercnich bank.
S poklesem poptavky po Gvérech se snizi také poptavka po nemovitostech, a to

povede ke snizovani cen nemovitosti.
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4. Prakticka cast
4.1. Proménné ekonomického modelu a testovani stacionarity

Na zaklad¢ poznatkl z teoretické Casti prace jsou pro nasledné modelovani zvoleny
proménné index cen nemovitosti, celkovy poc¢et vydanych stavebnich povoleni, obecna mira
nezameéstnanosti, index cen stavebnich praci, primémé mzdy, pocet dokoncenych byth
(nemovitosti), pocet ekonomicky aktivnich obyvatel, index cen ndjemného, primérné

uspory domacnosti a celkovy objem uvért.

Jednotlivé proménné budou reprezentovany graficky a budou testovany na

stacionaritu DF testem, pfipadné¢ ADF testem.

~

Pro posouzeni, zda je dand proménna stacionarni v Case, vyuzijeme rozSifeny
Dickey-Fullertv test. Pro testovani stacionarity je nutné znat, jestli dana proménna obsahuje
trendovou funkeci a konstantu, proto modelujeme pomoci metody OLS danou proménnou za
pouziti konstanty a casového vektoru jako exogennich proménnych. Z vysledku modelu

uréujeme, zda dana proménna obsahuje trend a konstantu.
Index cen nemovitosti

Tento Gdaj CSU piimo zaznamenava a bude to také v tomto piipadé vysvétlovana
proménna. Index cen nemovitosti znazoriiuje vyvoj ceny za jeden metr ¢tverecni podlahové
plochy nemovitosti. Index je vypocitavan jako vazeny primér ceny nemovitosti za 1 metr
¢tvereéni s piihlédnutim ke stupni opotfebeni nemovitosti. Index je ptepocitavan k roku

2010. V tento rok je index roven stu (CSU, 2020).

Obrazek 14 Index cen nemovitosti

Index cen nemovitosti (rok 2010 = 100)
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU za pomoci programu Gretl
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Z obrazku ¢&. 14 lze vy¢ist, ze vyvoj cen nemovitosti v CR ma rostouci tendenci.
Z grafu je patrny narust cen pted krizi v roce 2008 a prudky pokles v dobé krize. Tento

vykyv Ize popsat pomoci uméle vlozené proménné, tzv. dummy promenné.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

Obrazek 15 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickey-Fullerdv test pro Cen byt index
testing down from 8 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 18

nulovéd hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
s pouzitim 2 zpozdénych promeénnych (1-L)Cen byt index

model: (l1-L)y = (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadovanéd hodnota (a - 1): 0,04€6785
testovacl statistika: tau nc(l) = 1,76511

asymptoticka p-hodnota 0, 9818
autokorelaéni koeficient 1. fé&du pro e=: 0,034
zpoZdé&né diference: F(2, 15) = 3,240 [0,0677]

test s konstantou

s pouzitim 8 zpoZzdénych proménnych (1-L)Cen byt index

model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadovanéd hodnota (a - 1): -0,741075
testovacl statistika: tau c(l) = -1,855

asymptoticka p-hodnota 0,3541
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,844
zpoZdé&né diference: F(8, 2) = 0,966 [0,6017]

s konstantou a trendem
s pouzitim 7 zpozZdénych proménnych (l1-L)Cen byt index

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-l)*y(-1l) + ... + &
odhadovana hodnota (a - 1): -1,5075%9
testovaci statistika: tau_ct(l) = -1,78828

asymptotickéa p-hodnota 0,7107
autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,393
zpoZzdéné diference: F(7, 3) = 0,973 [0,5636]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

P-hodnota je u vSech tii ADF testd vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coZ znaci

nepiitomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotich.
Celkovy pocet vydanych stavebnich povoleni

Vyvoj poctu vydanych stavebnich povoleni do jisté miry dokaze predikovat pocty
dokoncenych nemovitosti v nasledujicich letech. Data zahrnuji veskerd vydana stavebni
povoleni, stavebni ohlaseni, stavby s povolenim na zaklad¢ vetfejnopravnich smluv aj. Data

jsou ziskéna ze stavebnich Gfadd, které vydavaji stavebni povoleni, a jsou zpracovana CSU.
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Obrazek 16 Celkovy pocet vydanych stavebnich povoleni

Celkovy pocet vydanych stavebnich povoleni (ks.)
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU pomoci programu Gretl

Z obrazku €. 16 lze vycist, ze poCet vydanych stavebnich povoleni ma v ¢ase klesajici
tendenci. Z grafu Ize usuzovat, Ze pii poklesu po¢tu vydanych stavebnich povoleni se snizi
nabidka nemovitosti a cena stoupne. Z toho lze usuzovat na negativni zéavislost ceny

nemovitosti na po¢tu vydanych povoleni.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouZity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

Obrazek 17 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickey-Fullerdv test pro stav_pov_celk
testing down from 6 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 19

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

s pouZitim 0 zpoZdénych proménnych (1l-L)stav_pov_celk
model: (1-L)y = (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0395266

testovaci statistika: tau _nc(l) = -2,74074

p-hodnota 0,008937

autokorelaéni koeficient 1. fa&du pro e: -0,071

test s konstantou
s pouzitim 0 zpozdénych proménnych (1-L)stav_pov_celk
model: (1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + e

odhadované hodnota (a - 1): -0,067529%4
testovacli statistika: tau _c(l) = -1,09873
p-hodnota 0,6939%9

autokorelacnli koeficient 1. fé&du pro e: -0,066

s konstantou a trendem

s pouzitim 0 zpoZdénych promé&nnych (1-L)stav_pov_celk
model: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + =
odhadovana hodnota (a - 1): -0,543722

testovaci statistika: tau _ct(l) = -2,21756

p-hodnota 0,4542

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: 0,138

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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Ve dvou ze tii piipadi ADF testd (s konstantou a s konstantou a trendem) je
p-hodnota vétsi jak hladina vyznamnosti 0,05, coz znac¢i nepfitomnost stacionarity.

Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.
Obecna mira nezaméstnanosti

Obecnd mira nezaméstnanosti do urcité miry ovliviiuje poptavku po nemovitostech.
Nemovitost si pofizuji prevazné pracujici lidé, rodiny, pokud nejsou uvazovani rentiéii a
dédicové velkého majetku. Tento podil rentiért atd. je velice maly, zanedbatelny. Obecna
mira nezaméstnanosti se vypocitava jako podil zaméstnanych obyvatel k ekonomicky

aktivnimu obyvatelstvu. (CSU, 2020)

Obrazek 18 Obecna mira nezaméstnanosti

obecna mira nezaméstnanosti (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU pomoci programu Gretl

Z obrazku €. 18 lze vycist, ze obecnd mira nezaméstnanosti ma v ¢ase klesajici
tendenci. Vztah mezi vyvojem cen nemovitosti a mirou nezaméstnanosti ma
negativni/opacny charakter. Trendy obou proménnych se v Case li§i. Lze ocekavat, Ze s nizsi
mirou nezamé&stnanosti se zvysi poptavka po nemovitostech, a to povede k rostoucim cenam

nemovitosti a opacné.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouZity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).
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Obrazek 19 Test stacionarity proménné

Rozsifeny Dickey-Fulleriv test pro mira nezam
testing down from 8 lags, criterion AIC
poéet pozorovani 21

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

s pouZitim 0 zpozdénych proménnych (l-L)mira nezam
model: (l1-L)y = (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovana hodnota (a - 1): -0,0226385

testovacl statistika: tau nc(l) = -0,631446
p-hodnota 0,4316

autokorelaéni koeficient 1. féadu pro e: 0,410

test s konstantou
s pouZitim jedné zpoZzdéné proménné (l-L)mira nezam

model: (l1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + &
odhadovan& hodnota (a - 1): -0,228971
testovaci statistika: tau c(l) = -1,44721

asymptoticka p-hodnota 00,5605
autokorelaéni koeficient 1. ¥&du pro e: 0,057

s konstantou a trendem

s pouZitim 8 zpoZdinych proménnych (l-L)mira nezam
model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + &
odhadovana hodnota (a - 1): -7,0758

testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,28421
asymptoticka p-hodnota 0,4421

autokorelacni koeficient 1. radu pro =: -0,683
zpozZzdeéné diference: F(8, 2) = 2,754 [0,293¢]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

P-hodnota je u vSech tii ADF testd vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coZ znaci

nepiitomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.

Index cen stavebnich praci

Ceny stavebnich praci urcuji ndklady na danou nemovitost. Index cen stavebnich

praci se ziskavd na CSU a zahrnuje veSkeré naklady na materidl, polotovary, mzdové

naklady spolu se zakonnym socidlnim a zdravotnim pojisténim, veskeré rezijni naklady,

naklady spojené s provozem staveb napft. zaptjcky stavebnich strojti, dopravnich prostiedkd.

Index zahrnuje i samotny zisk stavebnich spole¢nosti. Do ceny se naopak nezahrnuje napf.

DPH ¢i naklady na zatfizovani staveniste.

Index zpracovava CSU s pomoci 132 stavebnich reprezentanti, kteii do formulafe

zapisuji pfedem definované naklady. (CSU, 2020)
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Obrazek 20 Stavebni prace

stav_prace_byt
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU pomoci programu Gretl

Z obrazku ¢. 20 Ize vycist, Ze cena stavebnich praci ma v Case rostouci tendenci.

Vztah mezi vyvojem cen nemovitosti a cenami stavebnich praci ma pozitivni charakter.

Trendy obou proménnych jsou rostouci. Lze ocekavat, Ze se zdraZovani cen stavebnich praci

povede K nartistu cen nemovitosti.

Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouZity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

Obrazek 21 Test stacionarity proménné

Roz§ifeny Dickey-Fullerdv test pro stav_prace_byt_ budovy
testing down from 3 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 20

nulové hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
s pouZzitim jedné zpoZdéné proménné (1-L)stav_prace byt _budovy

model: (1-L)y = (a-1l)*y(-1l) + ... + &
odhadovanéd hodnota (a - 1): 0,012629%96
testovaci statistika: tau_nc(l) = 0,411022

asymptoticka p-hodnota 00,8018
autokorelacni koeficient 1. fédu pro e: 0,099

test s konstantou
s pouzitim jedné zpozdéné proménné (1l-L)stav_prace byt _budovy

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + ... + &
odhadovand hodnota (a - 1): -0,148603
testovacl statistika: tau_c(l) = -1,46281

asymptotickd p-hodnota 0,5527
autckorelaéni koeficient 1. fa&du pro e: 0,030

s konstantou a trendem
S8 pouzitim 3 zpoZdénych proménnych (1-L)stav_prace byt_budovy

model: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadovan& hodnota (a - 1): -0,38787
testovaci statistika: tau_ct(l) = -2,98453

asymptoticka p-hodnota 0,1365
autokorela¢ni koeficient 1. fadu pro e: -0,249
zpozZzdéné diference: F(3, 12) = 4,719 [0,0213]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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P-hodnota u vSech tii ADF testi je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz znaci

nepiitomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.

Mira inflace

Inflace vyjadfuje rast cenové hladiny v Case, tzv. charakterizuje miru

znehodnocovani mény v presné vymezeném cCasovém obdobi. Mira inflace vyjadiuje

procentualni zménu cen spotiebniho kose. Vypocitava ji CSU z indexu spotiebitelskych cen.
(CSU, 2020)

Obrazek 22 Mira inflace
mira Inflace (v%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU pomoci programu Gretl

Z obrazku €. 22 lze vy¢ist, Ze mira inflace zna¢n¢ kolisa, ale ma klesajici charakter/
tendenci. Zvysujici se mira inflace vyvolava i rust veskerych cen spotiebniho zbozi. Rust

inflace snizuje realnou hodnotu nemovitosti, a proto trh s nemovitostmi reaguje na zvySovani
inflace zvySovanim cen nemovitosti.

Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,
s konstantou a s konstantou a trendem).

50



Obrazek 23 Test stacionarity proménné

RozSifeny Dickey-Fulleriv test pro Inflace
testing down from 8 lags, criterion AIC
pocéet pozorovani 21

nulové hypotéza jednotkovéhno kofenu: a = 1

test bez konstanty
8 pouzitim 0 zpoZdénvch proménnych (1-L)Inflace

model: (l-L)y = (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovana hodnota (a - 1): -0,341841
testovaci statistika: tau nc(l) = -2,55788
p-hodnota 0,0133

autokorelacnli koeficient 1. fadu pro e: -0,373

test s konstantou

s pouzitim 0 zpoZdénych proménnych (l1l-L)Inflace
model: (l1-L)y = b0 + (a-1l)*v(-1l) + e

odhadovanad hodnota (a - 1): -0,630812

testovacl statistika: tau c(l) = -3,4355%
p-hodnota 0,02117

autokorelacni koeficient 1., fadu pro e: -0,331

s konstantou a trendem
s pouzitim 8 zpoZdénvch proménnych (1-L)Inflace

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadovana hodnota (a - 1): -6,89597
testovaci statistika: tau_ct(l) = -8,08686

asymptoticka p-hodnota 1,001e-012
autokorelaéni koeficient 1. I&du pro e: -0,586
zpozdéné diference: F(8, 2) = 11,887 [0,0799]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

P-hodnota u vsech tfi ADF testll je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz
znaci, ze tada je stacionarni, a proto bude vyfazena, nebot’ nelze pracovat soucasné

se stacionarnimi a nestacionarnimi fadami.
Primérna hruba mési¢ni mzda

Primérnd mési¢ni hruba mzda vyjadiuje naklad spoleCnosti/zaméstnavateli na
jednoho zaméstnance za jeden mésic. Mzda obsahuje zdkladni smluvenou mzdu ¢i plat,
odmény, piiplatky, doplatky aj. Do hrubé mzdy se nezapocitavd docasnd pracovni
neschopnost. Tato mzda neni o€isténd od zaloh na zdravotnim, socidlnim zabezpeceni a
zéaloh na dan¢ z piijmu fyzickych osob a dalsi zdkonné ¢i dohodnuté srazky, napf.: exekucéni

srazky, vyzivné (CSU, 2020).
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Obrazek 24 Primérna nominalni hruba mzda

nominalni mzdy (v tis. K&)
32000
30000 -
28000 |
26000
24000 +
22000
20000 +
18000
16000
14000 | =~

12000 | | | | | | | | | |
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

time (rok)

T T . T T T T T T T A
skutetné /
vyrovnanée B

nominal mzdy

Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU pomoci programu Gretl

Z obrazku €. 24 lze vycist, ze primérna hrubd mzda ma v Case rostouct
charakter/tendenci. Rust mezd zapticini vys$si disponibilni dichod a vyssi spotiebu statki,
vcetné nemovitosti. Vice obyvatel dosahne na vlastni bydleni (dosahne na splnéni podminek
komerénich bank). S rostouci poptavkou se zvysi cena nemovitosti. Rostouci mzdy také

zvysuji naklady na stavbu, coz povede ke zvySovani cen nemovitosti.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

52



Obrazek 25 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickey-Fullerdv test pro nominal mzdy
testing down from 3 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 17

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
s pouZitim jedné zpoZdéné proménné (l-L)nominal mzdy

model: (1-L)y = (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadovanéd hodnota (a - 1): 0,0133998
testovaci statistika: tau_nc(l) = 1,39405

asymptoticka p-hodnota 00,9597
autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: 0,112

test s konstantou
S pouzitim jedne zpozZdéne promeénne (l-L)nominal mzdy

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + &
odhadovanéd hodnota (a - 1): 0,0227316¢
testovacl statistika: tau c(l) = 0,96974

asymptotickéd p-hodnota 00,9964
autokorelaéni koeficient 1. f&du pro e: 0,059

s konstantou a trendem
s pouzitim 3 zpozZzdénych proménnych (l-L)nominal mzdy

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-l)*y(-1l) + ... + e
odhadovana hodnota (a - 1): -0,619588
testovacl statistika: tau_ct(l) = -3,02849

asymptotické p-hodnota 0,1243
autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: -0,195
zpozdé&né diference: F(3, &) = 8,518 [0,0054]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

P-hodnota u vSech tii ADF testl je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz znaci

nepritomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v pivodnich hodnotach.
Pocet dokoncenych byti

Poctem dokoncenych bytil se rozumi veskeré dokoncené nemovitosti, objekty, které
jsou urceny pro dlouhodobé bydleni a maji vystaveny doklad o kolaudaci
objektu/nemovitosti ptisluSnym stavebnim ufadem. Do poc¢tu dokoncenych bytl se zahrnuji
vSechny samostatné bytové jednotky. VSechny byty v rodinnych domech, bytovych domech
a ostatnich budovach. Napf.: samostatny rodinny dim se povazuje za jednu bytovou

jednotku (CSU, 2020).
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Obrazek 26 Pocet dokonéenych nemovitosti (bytovych jednotek)
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z obrazku ¢. 26 lze vycist, ze pocet dokoncenych nemovitosti ma v ¢ase mirné

klesajici charakter/ tendenci. Po¢ty dokoncenych byt tvoifi nabidkovou c¢ast spotiebni

funkce. S rostoucim poctem bytovych jednotek roste nabidka, a to by mélo vést k poklesu

cen nemovitosti a naopak.

Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouZity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

Obrazek 27 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickey-Fullerdv test pro dok byt spAAstav
testing down from 8 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 20

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

s pouZitim 0 zpoZdénych proménnych (l-L)dok byt spAAstav

model: (l-L)y = (a-1l)*y(-1l) + e

odhadovand hodnota (a - 1): 0,0100679
testovacl statistika: tau_nc(l) = 0,314595
p-hodnota 00,7667

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,148

test s konstantou

s pouzitim 7 zpozdénych proménnych (l-L)dok byt spAlAstav

model: (l1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1) + ... + &
odhadovana hodnota (a - 1): -1,29207

testovaci statistika: tau_c(l) = -1,67649
asymptotickd p-hodnota 00,4433

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,3€9
zpoZdé&né diference: F(7, 4) = 0,786 [0,6349]

s konstantou a trendem

s pouZitim 8 zpoZd&nych promEnnych (1-L)dok_byt_spAAstav

model: (l1-L)y = b0 + bl*t + (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadované& hodnota (a - 1): -2,00266
testovaci statistika: tau ct(l) = -3,26098

asymptoticka p-hodnota 0,07285
autokorelaéni koeficient 1. f&du pro e: -0,69%96
zpozdéné diference: F(8, 1) = 7,577 [0,2742]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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P-hodnota u vSech tii ADF testl je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz znaci

nepiitomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.
Pocet ekonomicky aktivnich obyvatel

Mezi ekonomicky aktivni obyvatelstvo se fadi pracujici ¢i nepracujici ob¢ané, kteti
jsou vedeni na ufadech prace. Obé dvé skupiny lidi musi spliiovat podminku stafi minimalné
15 let. Do ekonomicky aktivnich lidi se nepocitaji déti do 15 let, nepracujici dichodci,
nepracujici studenti, ktefi se soustavné pfipravuji na budouci zaméstnani, matky na mateiské
a rodicovské dovolené, invalidni dichodci a nezaméstnani, kteti nesplituji podminky, aby
byli zafazeni do evidence nezaméstnanych (tyka se to vétSinou lidi Zijicich na ulici)
(CSU, 2020).

Obrazek 28 Ekonomicky aktivni obyvatelstvo

pocet ekonomicky aktivnich obyvatel (v tis.)
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z obrazku ¢. 28 lze vycist, Ze pocet ekonomicky aktivnich obyvatel mé rostouci
charakter/ tendenci. Tempo ristu je velmi pozvolné. S rostoucim poétem ekonomicky
aktivnich obyvatel roste i poptavka po nemovitostech, coz nasledné vede k nariistu cen

nemovitosti.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).
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Obrazek 29 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickevy-Fullerdv test pro poA_ekon_aktiv
testing down from 8 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 15

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

s pouzitim € zpoZzdénych promeénnych (l1-L)pohA ekon_aktiv
model: (l1-L)y = (a-1)*y(-1l) + ... + e

odhadovanad hodnota (a - 1): 0,00344202

testovacl statistika: tau nc(l) = 2,85098

asymptoticka p-hodnota 0, 9991

autokorelaéni koeficient 1. fadu pro e: -0,206
zpozZzdéné diference: F(6, 8) = 5,900 [0,0126]

test s konstantou
s pouZitim 8 zpoZdénych proménnych (1l-L)poA ekon_aktiv

model: (l1-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + &
odhadovand hodnota (a - 1): 0,529882

testovacl statistika: tau _c(l) = 2,9844
asymptoticka p-hodnota 1

autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: -0,201

zpozZzdéné diference: F(8, 3) = 9,414 [0,0459]

s konstantou a trendem
S pouzitim 8 zpoZdénych proménnych (1-L)poA_ekon_aktiv

model: (l-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + ¢
odhadovana hodnota (a - 1): -0,661184
testovaci statistika: tau ct(l) = -1,26528

asymptoticka p-hodnota 0,8958
autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: -0,838
zpozdéné diference: F(8, 2) = 17,017 [0,0567]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

P-hodnota u vSech tii ADF testt je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz znaci

nepfitomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.
Index cen najemného

Index cen najemného je soucasti indexu spotiebitelskych cen ve 4. oddile: Bydleni,
voda, energie a paliva podle klasifikace ECOICOP (evropska klasifikace individudlni
spotieby podle delu). Index vydava CSU a vypoéitava ho z formulatt piiblizng 700

reprezentantd, ktefi si zapisuji jednotlivé vydajové polozky (CSU, 2020).
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Obrazek 30 Index cen najemného

Index cen najemného
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z obrazku ¢. 30 je patrné, Ze index cen najemného ma klesajici charakter/ tendenci.
Ceny najemného klesaly az do roku 2013. Po tomto roce maji ceny najemného rostouci
trend. Rostouci cena najjemného muize vyvolat vyssi poptavku po vlastnim bydleni. Dojde
ke zvySeni poptavky po nemovitostech, a to povede k ristu cen. Rist ndjemného mutize mit
za nasledek mensi uspory domacnosti/jedincii a znemoznéni nakupu vlastniho bydleni.

V tomto piipad¢ by ceny nemovitosti mély stagnovat.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).
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Obrazek 31 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickey-Fulleriv test pro najemne
testing down from 8 lags, criterion AIC
pocet pozorovani 13

nulovad hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

s pouzitim 8 zpozZdénych proménnych (l-L)najemne
model: (1-L)y = (a-1)*y(-1l) + + e
odhadovana hodnota (a - 1): 0,02648%¢6

testovaci statistika: tau_nc(l) =1,8
asymptoticka p-hodnota 00,9835
autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,636
zpozdéné diference: F(8, 4) = 2,430 [0,2039]

, 80882

test s konstantou

s pouzitim jedné zpozZdéné proménné (l-L)najemne
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
odhadovanad hodnota (a - 1): -0,0931942
testovaci statistika: tau_c(l) = -3,57003
asymptoticka p-hodnota 0,006391

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: 0,020

s konstantou a trendem
s pouzitim 8 zpozdénych proménnych (l-L)najemne

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
odhadovana hodnota (a - 1): 0,328423
testovaci statistika: tau ct(l) = 2,34488

asymptoticka p-hodnota 1
autokorelacni koeficient 1. ¥adu pro e: -0,531
zpozdéné diference: F(8, 2) = 7,177 [0,1280]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Ve dvou ze tii ptipadit ADF testi (bez konstanty a s konstantou a trendem) je

p-hodnota vétsi jak hladina vyznamnosti 0,05, coZ znaci nepfitomnost stacionarity.

Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.

Primérné uspory domacnosti

Index cen uspor ndm urcuje miru tspor domacnosti v zavislosti na jejich ptijmech.

Index uspor je v ¢ase znacné proménlivy. Z obrazku 32 nize je patrné, Ze V obdobi do roku

2004 a v obdobi od 2009 do 2017 se tispory domacnosti snizovaly a v obdobi od roku 2004

do 2009 se naopak mira rastu Gspor zvetsuje.

Pokles tspor domécnosti mtize byt zapti¢inén divérou obyvatel ve stale prosperujici,

rostouci ekonomiku. Obyvatelé utraceji rychleji, nez roste jejich pfijem a nemaji takové

tendence tvofit si finan¢ni zasoby na obdobi poklesu ekonomiky a obdobi recese.
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Obrézek 32 Uspory domécnosti
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Stacionarita proménné

2010

2015

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

Obrazek 33 Test stacionarity proménné

Roz3ifeny Dickey-Fulleriv test pro Aspor_dom
testing down from 8 lags,
pocet pozorovani 19
nulové hypotéza jednotkového kofenu: a =

test bez konstanty

s pouzitim 2 zpoZzdénych proménnych (1-L)Aspor_dom

model: (1-L)y =
odhadovanéd hodnota (a - 1):
testovaci statistika: tau_nc(l) = -0,22
asymptoticka p-hodnota 0,6072

autokorelacni koeficient 1.
zpozdéné diference:

criterion AIC

(a=1l)*y(-1) + ... + e

test s konstantou

s pouzitim jedné zpoZzdéné proménné (1-L)Aspor_dom

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) +

F(z,

16)

odhadovana hodnota (a - 1):
testovacli statistika: tau_c(l) = -3,4821
asymptotickad p-hodnota 0,008486
autokorelacni koeficient 1.

s konstantou a trendem

s pouzitim 0 zpoZzdénych proménnych (1l-L)Aspor_dom

-0,00421454

fadu pro e:
= 3,299 [0

-0,969737

fadu pro e:

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1)
odhadovanéd hodnota (a - 1): -0,689049
testovaci statistika: tau _ct(l) = -3,17

p-hodnota 0,1169

autokorelacni koeficient 1.

fadu pro e:

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

1

0046

-0,089
,0631]

; o

0,058

G 2

043

0,153
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Ve dvou ze tii ptipadit ADF testi (bez konstanty a s konstantou a trendem) je
p-hodnota vétsi jak hladina vyznamnosti 0,05, coz znaci nepiitomnost stacionarity.

Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.
Celkovy objem uvéri

Objemy jednotlivych druht uvéra zaznamenava CNB ve své databazi. Jelikoz pied
rokem 2002 nejsou blize specifikovany jednotlivé druhy uvérd, tak jsou v praci pouzity
celkové objemy vsech evidovanych uvéri. Do celkového objemu uvért se zapocitavaji
hypoteéni uvéry, tvery ze stavebniho spoteni, preklenovaci uvéry ze stavebniho spoieni a

také spotiebitelské uveéry.

Obrazek 34 Objemy tvéri

celkovy objem avérd (v mil. K&)

1,6e+007 g
1,4e+007 | vssf:(ctjvtﬁgﬂg
1,2e+007 |
1e+007 |
8e+006 |
6e+006 -
4e+006 |
2e+006 +
0

-2e+006 ' ' ' '
2000 2005 2010 2015

time (rok)

objem_uver_celkem

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z obrazku €. 34 lze vycist, ze celkovy objem uvéri ma v Case rostouci trend. Rust
objemt uvért zpusobuje zvysujici se poptavka a zaroven také rostouci vyse jednotlivych

uvert.
Stacionarita proménné

Pro testovani stacionarity jsou pouzity varianty ADF testu (test bez konstanty,

s konstantou a s konstantou a trendem).

60



Obrazek 35 Test stacionarity proménné

RozSifeny Dickey-Fullerdv test pro objem uver_ celkem
testing down from 8 lags, criterion AIC

pocet pozorovani 19

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
s pouzitim 2 zpozdénych proménnych (1-L)objem uver celkem

model: (1-L)y = (a-1l)*y(-1l) + ... + e
odhadovand hodnota (a - 1): 0,0138598
testovaci statistika: tau_nc(l) = 0,837645
asymptoticka p-hodnota 0,8917

autokorelacéni koeficient 1. fadu pro e: -0,041
zpozdéné diference: F(2, 16) = 17,424 [0,0001]

test s konstantou
s pouzitim 7 zpoZdénych proménnych (l-L)objem uver celkem

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1l) + ... + e
odhadovana hodnota (a - 1): -0,00503845
testovaci statistika: tau_c(l) = -0,21049
asymptoticka p-hodnota 0, 9348

autokorelacni koeficient 1. fadu pro e: -0,123
zpozdéné diference: F(7, 5) = 4,464 [0,0594]

s konstantou a trendem
s pouzitim 8 zpoZdénych proménnych (1-L)objem uver celkem

model: (1-L)y = b0 + bl*t + (a-1)*y(-1l) + ... + e
odhadovand hodnota (a - 1): -3,1011

testovaci statistika: tau_ct(l) = -3,15306
asymptoticka p-hodnota 0,09412

autokorelaéni koeficient 1. fé&du pro e: -0,810
zpozdéné diference: F(8, 2) = 10,784 [0,087¢6]

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

P-hodnota u vSech tii ADF testl je vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05, coz znaci

nepiitomnost stacionarity. Casova Fada neni stacionarni v piivodnich hodnotach.

4.2. Ekonomicky model

4.2.1. Teoreticka vychodiska

Jednorovnicovym modelem zkoumame vyvoj indexu cen nemovitosti v CR v obdobi

od roku 1998 do roku 2018.

Endogenni promé&nnou v modelu je index cen nemovitosti v CR piepoéteny na 1 m?

s piihlédnutim na opotfebeni nemovitosti v indexech (rok 2010 = 100 %).

Exogennimi proménnymi v modelu jsou pocet vydanych stavebnich povoleni,

obecnad mira nezaméstnanosti, index cen stavebnich praci, obecnd mira inflace, nominalni

mzdy, pocet dokonfenych nemovitosti, pocet ekonomicky aktivnich obyvatel, index cen

najemného, index uspory domécnosti a celkovy objem tavért.
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4.2.2. Predpoklady ekonomického modelu

e Rist poctu vydanych stavebnich povoleni povede se zpozdénim ke zvySeni
nabidky nemovitosti, a to povede ke snizeni cen nemovitosti.

e ZvySeni miry nezaméstnanosti povede ke snizeni poptavky po nemovitostech.
Snizend poptavka vyvold snizeni cen nemovitosti.

e Rust indexu cen stavebnich praci zvySuje naklady na stavbu. Vyssi naklady se
projevi ve vysledné cené nemovitosti zvySenim ceny nemovitosti.

e Rust nominalnich mezd zvySuje naklady na stavbu nemovitosti, coz vede ke
zvySeni findlnich cen nemovitosti. Rist mezd zvysSuje disponibilni dichody
jedinct/rodin. Vys$i disponibilni dichody vedou ke zvySovani poptavky po
vlastnim bydleni. ZvySujici se poptavka vyvola zvyseni cen nemovitosti.

e Rust poctu dokoncenych nemovitosti vede ke zvySovani nabidky nemovitosti, a
to povede ke snizeni cen nemovitosti.

e ZvySovani poc¢tu ekonomicky aktivnich obyvatel vede ke zvySovani poptavky po
nemovitostech, coz povede ke zvySovani cen nemovitosti.

e Rust cen njjemného snizuje disponibilni diichod pro potfizeni nemovitosti, a to
vede ke snizovani poptavky po nemovitostech a snizeni cen nemovitosti. Rist cen
najemného mize také vyvolat nespokojenost s najemnim bydlenim a zvySuje
ochotu jedinct/rodin k pofizeni vlasti nemovitosti. ZvySena ochota ke zméné
formy bydleni vede ke zvyseni poptavky po nemovitostech, a to vede ke zvySeni
cen nemovitosti.

e ZvySujici se uspory domécnosti umoznuji rodindm/jedincim dosahnout na
pozadavky komer¢nich bank k ziskani hypote¢nich uvérti. Se zvySujicimi se
usporami roste poptavka po nemovitostech, a to vede ke zvySovani cen
nemovitosti.

e Rist objemu uvért vypovidad o ristu poctu ¢i objemu finan¢nich prostredka
zaptijcenych bankami. V ptfipadé, Ze je riist vyvolan zvySujicimi se pocty
vyftizenych uvérl, tak roste poptdvka po nemovitostech, coz vede ke zvySovani

jejich cen.

Ekonometrickym modelovanim lze zjistit, které proménné jsou nejvice statisticky

vyznamné a urcit potadi jejich vyznamnosti.
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4.2.3. Formulace ekonomického modelu:

V1= fce (Xo, X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7, X8, X9, X10)

Grafické znazornéni endogenni proménné:

Obrazek 36 Index cen nemovitosti

Index cen nemovitosti (rok 2010 = 100)

160 T . T
skutecné

140 | Vvyrovnané

120 |-
100 |-

80 -

Cen_byt_index

60

20 | | |

2000 2005 2010
time (roky)

Zdroj: vlastni zpracovani dat z CSU pomoci programu Gretl

4.3. Odhad ekonometrického modelu

4.3.1. Zapis ekonometrického modelu:

2015

Y 1t = YoXot +y1Xat + y2Xot + Y3Xat + YaXart YsXst + YeXet +y7X7t+ YeXat + YoXot Hy10X10t+ Y11X11t + Uit

Deklarace proménnych

Obrazek 37 Tabulka deklarace proménnych

Proménné: Oznaceni: Jednotky: Typ: Zkratka:
Index cen nemovitosti Vi rok 2010=100 | Vysvétlovana Cen_byt_index
Jednotkovy vektor x1, - vysvétlujici const
Pocet vydanych stavebnich povoleni X2, ks. vysvétlujici stav_pov_celk
Obecna mira nezaméstnanosti X3, % vysvétlujici mira_nezam
Index cen stavebnich praci x4 mil./K¢ vysvétlujici | stav_prace_nem_budovy
Nominalni mzdy X5; tis./K¢ vysveétlujici nominal_mzdy
Pocet dokoncenych nemovitosti X6 ks. vysvétlujici dokon_byty
Pocet ekonomicky aktivnich obyvatel x7; tis. vysvétlujici poA_ekon_aktiv
Index cen najemného X8 rok 2010 = 100 vysvétlujici najemne
Index Gispory domacnosti X9 vysvétlujici uspor_dom
Objem uvéru celkem x10, mil./K¢& vysvétlujici objem_uver_celkem
Néhodna proménna Uy rok 2010 = 100 stochastickd uhat

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.3.2. Vystupy odhadu modelu v SW Gretl

Obrazek 38 Odhad parametrtt modelu

Model 9: OLS,
ZAvisle proménné:

zZa pouZiti pozorovani
ceny nem index

koeficient

19995-2018 (T = 20

)

p-hodnota

const
stav_pov_celk
mira_ nezam
nominal_ mzdy
poc_dok_nem
poc_dok_nem 1
poc_dok_nem 2
najemne
stav_prace_nem b~
objem uver_ celkem
poh_ekon_aktiv
uspo:_dom
produktivita pra-~

424,520
5,05620e-05
-6,93230
0,00569645
0,00111580
0,000524993
-0,000370027
-0,468471
-0,000218658
-1,95752e-07
-0,0623917
0,0145137
-0,160354

Stfedni hodnota zavisle proménné

Sm.

odchylka zavisle promeénne

Souédet é&tvercd rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace

F(12, 7)
P-hodnota (F)

Logaritmus v&rchodnosti
Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnove kritétium

rho

(koeficient autockorelace)

Durbin-Watscnova statistika

zde je poznamka o

Pomine-1i se konstanta,

342,841
0,00031€658¢6
3,71€49 -

0,000434171

0,00064€6710 —(
0,652462 =0
0,0004€5947 -0
3,91563e-0€ -0
0,06649€8 -0

2,60877

0,209€€9 =0

90, 36500
28,12813
131,2434
4,330019
0,9912€9
0,976303
€6,23176
5,14e-06
-47,19199
120,3840
133,3285
122,9109
-0,021723
2,035507

zkratkach statistik modelu

oo W
w0 @
)

W = N
w N wn;

p-hodnota byla nejvy33i pro prom@nnou 12

0,0808 =
0,2658
0,5851
0,4960
0,6531
0,961%
0,3793
0,9957
0,4694

(uspor_dom)

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z odhadnutého modelu je patrné,

ze mnoho proménnych je

statisticky

nevyznamnych. Maji pfili§ vysokou p-hodnotu. Postupné budou z modelu odebrany

r

jednotlivé proménné s nejvyssi p-hodnotou, az v modelu zistanou pouze statisticky

vyznamné promeénné. Nejvyssi p-hodnotu méa proménna Uspory domacnosti.

Obrazek 39 Odhad modelu bez proménné Uspory domécnosti

Model 10: OLS, za pouziti pozorovani 1999-2018 (T = 20)
Zavisle proménnad: ceny nem index
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 423,400 259,615 1,069k 0,141¢
stav_pov_celk 4,96303e-05 0,000251308 0,1975 0,8484
mira nezam -6,92526 3,26853 -2,119 0,0670 o
nominal mzdy 0,00567938 0,00288770 1,967 0,0848 o
poc_dok_nem 0,001114€2 0,000471413 2,364 0,045¢6 uie
poc_dok _nem 1 0,000525695 0,000388575 1,358 0,2131
poc_dok_nem 2 -0,000367626 0,000450565 -0,8159 0,4382
najemne -0,466530 0,515746 -0,9046 0,3921
stav_prace_nem b~ -0,000217794 0,000410948 -0,5300 0,€6105
objem uver_ celkem -1,92221e-07 3,61431e-06 -0,05318 0,9589
poA_ekon_aktiv -0,0621802 0,051024¢6 -1,219 0,2577
produktivita_pra~ -0,159¢688 0,16106€3 -0,9915 0,3505

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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V upraveném modelu jiz bez proménné Uspory domacnosti se stale vyskytuiji

statisticky nevyznamné proménné. Postupné budou odebirany dal§i proménné s nejvyssi

p-hodnotou az do vysledného tvaru modelu, ktery obsahuje pouze statisticky vyznamné

proménné.

Obrazek 40 Odhad vysledného modelu

Model 18: OLS, za

i hodnota zavisle proménné

P-hodnota (F)

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

pouziti pozorovani 1998-2018

Zavisle proménna: ceny nem index
smér. chyba
const 15,5193
mira nezam 1,43506
0,00255484 0,000516260
0,00113678 , 0002737

Logaritmus veérohodnosti -65,14034
Akaikovo kritérium 138,2807
S arzovo kritérium 142,4588
H 1—-Qn vo kritétium 139,1874
rho (koeficient autokorelace) 0,082684
Durkbin-Watsonova statistika 1,653393

p-hodnota

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

4.3.3. Vysledek kone¢ného odhadu:

Pomoci metody nejmenSich ctvercl

vySly statisticky vyznamné pouze tyto

proménné, viz nize. Ostatni proménné vysly jako statisticky nevyznamné, a proto nebudou

nadale zahrnovany do modelu.

Tabulka 4 Odhadnuté parametry proménnych

Jednotkovy vektor cons 45,1510
mira_nezam vl —6,78530
nominal_mzdy v2 0,00255484
dokon_byty 2 v3 0,00113678

Zdroj: vlastni zpracovani

Po odhadu parametri musime ovéfit, zda proménné v odhadnutém modelu

nevykazuji pfili§ vysokou multikolinearitu.
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4.3.4. Testovani multikolinearity

Obrazek 41 Korela¢ni matice odhadnutého modelu

Korelaéni koeficienty, za pouZiti pozorovani 1998 - 2018
5% kriticka hodnota (oboustranna) = 00,4329 pro n = 21
ceny nem prepo~ mira nezam nominal mzdy poc_dok nem
1,0000 -0,8293 0,95€63 0,5030
1,0000 -0,783% -0,2665
1,0000 0,2949
1,0000

ceny nem prepo-~
mira_nezam
nominal_ mzdy
poc_dok nem

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

V daném modelu nebyla zjisténa pfitomnost multikolinearity. Korela¢ni koeficient

mezi mirou nezameéstnanosti a hrubymi nominalnimi mzdami je v absolutni hodnoté mensi

jak 0,8, coz znaci neptitomnost multikolinearity.

Obrazek 42 Kolinearita

Faktory zvySujici rozptyl (VIF)
Minimé&lni moZné& hodnota = 1.0
Hodnoty > 10.0 mohou indikovat problém kolinearity

mira nezam 3,895

nominal mzdy 5,072

poc_dok nem 2 1,964
VIF(j) = 1/(1 - R(3)"2), kde R(j) je vicecetny korelacéni koeficient

mezi proménnou j a ostatnimi nezavisle proménnymi
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--- variance proportions ---

lambda cond const mira nez~ nominal ~ poc_dok_~
3,841 1,000 0,000 0,001 0,001 0,002
0,129 5,464 0,000 0,082 0,040 0,007
0,027 11,955 0,061 0,000 0,048 0,675
0,004 31,765 0,938 0,916 0,911 0,317

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Z obrazku Kolinearity lze usuzovat, Ze v modelu se nevyskytuje problém

S kolinearitou. Hodnoty proménnych se pohybuji vysoce pod hodnotou, kterd by

naznacovala problémy kolinearity.
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4.4. Verifikace kone¢ného odhadnutého modelu

4.4.1. Ekonomicka verifikace modelu

Tabulka 5 Ekonomicka verifikace

index cen nemovitosti bude kladny

Proménna Koeficient | Interpretace Verifikace
Konstanta je kladna a
Jednotkovy vektor 45151 Budou-li ostatni vlivy nulové, potom vypovida o kladné cené

nemovitosti pii nulovych
ostatnich vlivech

Pokud se obecna mira nezaméstnanosti
zvysio 1 p. b.,tak se index cen
nemovitosti snizi o 6,78530 p. b. ceteris
paribus.

Obecna mira

. . -6,7853
nezamestnanosti

Vysledek je v souladu s vyse
uvedenymi predpoklady

Pokud se hrubé nominalni mzdy zvysi o
Hrubé nominalni mzdy | 0,00255484 | 1 tis. K¢, tak se index cen nemovitosti
zvysi 0 0,00255484 p. b. ceteris paribus.

Vysledek je v souladu s vyse
uvedenymi piedpoklady

Pokud se celkovy pocet dokoncenych
Celkovy pocet 000113678 bytl zvysi o 1 kus, tak se index cen
dokoncenych bytt ' nemovitosti zvysi 0 0,00113678 p. b.
ceteris paribus.

Vysledek je v souladu s vyse
uvedenymi piedpoklady

Zdroj: Vlastni zpracovani

Parametry byly ekonomicky verifikovany. Parametr u proménné Celkovy pocet

dokonc¢enych byt ma velmi malou kladnou hodnotu z dtivodu dlouhodobé¢ nizké nabidky

nemovitosti. Poptadvka po nemovitostech zna¢né pievySuje jejich nabidku.

Trh

S nemovitostmi neni dostate¢n¢ saturovan novymi byty, proto ceny stoupaji i se zvysujici

nabidkou.

4.4.2. Statisticka verifikace modelu

Obrazek 43 Tabulka statistické verifikace

Zdroj: Vlastni zpracovani

RSS 608,1901 TSS 12383,67
Su2 (korig.) 35,77588988 Sy?2 (korig.) 886,2285
smérodatna  odchylka smérodatnad odchylka

rezidui 5,981295 zavislé proménné 29,76959
R2 0,9596

p-hodnota F-testu 1,20E-12

R? je vicenasobny koeficient determinace. Podle jeho hodnoty lze fici, Ze zmény

indexu cen nemovitosti jsou vysvétleny z 95,96 % zménami vysvétlujicich promeénnych.

P-hodnota F-testu 1,20e2 je mensi nez hladina vyznamnosti 0,05. Model je vyznamny jako

celek.
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4.4.3. Ekonometricka verifikace modelu

4.5.

Test autokorelace residui

P-hodnota Breusch-Godfreyova test je vyssi nez hladina vyznamnosti alfa, 0,05,
proto nelze zamitnout nulovou hypotézu o nepfitomnosti autokorelace rezidui.

V modelu neni pfitomna autokorelace rezidui (viz ptiloha €. 1).
Test heteroskedasticity

P-hodnota Whiteova testu je vys$i nez hladina vyznamnosti alfa, 0,05, a proto
nelze zamitnout nulovou hypotézu o nepiitomnosti heteroskedasticity. V- modelu se

nevyskytuje heteroskedasticita (viz ptiloha €. 2).
Test normality rezidui

Vysledna p-hodnota je vyssi nez hladina vyznamnosti alfa, 0,05, a proto nelze

zamitnout nulovou hypotézu 0 normalnim rozd¢€leni rezidui (viz. Ptiloha ¢. 3 a 4).

Strukturalni analyza

Pro relativni porovnani vlivu jednotlivych vysvétlujicich proménnych byly vysledné

strukturdlni parametry piepocitany do podoby koeficientl pruznosti. Tento koeficient

umoznuje urcit relativni silu ptisobeni vysvétlujici proménné na vysvétlovanou.

Primérné pruznosti:

Tabulka 6 Primérné pruznosti

Proménna mira_nezam | nominal_mzda |poc_dok nem
Parametr -6,7853 0,002555 0,001137
Primér 6,433333 21259,43 28167,14
Pruznost v % |-0,612079 |0,63625 0,389378

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Na zéklad¢ vyslednych hodnot koeficienti primérnych pruznosti lze fici, Ze jsou

vSechny reakce necitlivé/ nepruzné. Koeficient pruznosti je v absolutni hodnoté mensi jedné.

Nejvetsi vliv na ceny nemovitosti ma nomindlni mzda (Pokud se hrubé nominalni

mzdy zvysi 0 0,636 %, tak se index cen nemovitosti zvysi o 1 %.). AvSak z nasledujiciho
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grafu, ktery zachycuje pruznosti v jednotlivych obdobich, je mozné si v§imnout, Ze tomu tak

vzdycky nebylo. Graf niZe zachycuje pruznosti pro jednotlivé roky v absolutnich hodnotach.

Obrazek 44 Vyvoj absolutnich pruznosti v ase

Vyvoj absolutnich pruznosti v ¢ase

1,6
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e Mira_nezam nominal_mzda poc_dok_nem

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Vliv miry nezaméstnanosti na ceny nemovitosti byl v minulosti nejsilnéjsi, postupem
¢asu se sila vlivu zacala ztracet az do soucasné doby. V soucasnosti je tento vliv nejslabsi.
Vliv nominalni mzdy by se dal povazovat za konstantni, pouze s mirnymi vykyvy. U vlivu
poc¢tu dokoncenych byt pied dvéma lety lze rovnéZz pozorovat oslabovani, avsak ne tak
velké jako u miry nezaméstnanosti. Z grafu lze rovnéz vypozorovat zajimavost, Ze v dobach
prudkého rustu cen nemovitosti (pii Krizi 2007 — 2008 a v nedavném obdobi 2017 — 2018)
ztraceji vlivy téchto proménnych na sile. To by mohlo znacit, ze do vyvoje indexu cen
nemovitosti zasahuje dal$i neznamy vné&jsi vliv, ktery model nezachycuje. S trochou
nadsazky lze fici, Ze tento jev by mohl byt indikatorem ,nafouknuté bubliny* na trhu

nemovitosti.

4.6. EX-post prognézovani

4.6.1. EX-post prognoza modelu

EXx-post prognozy slouzi k ovéfovani prognostickych vlastnosti modelu. Pokud
model dobfe odhaduje jiz znamé hodnoty proménné, d4 se ocekévat, Ze bude také dobie

odhadovat budouci hodnoty proménné.
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Interval spolehlivosti se vypocitdva z odhadnutého zkracen¢ho ekonometrického
modelu, v nasem piipadé o tii obdobi, tudiz pouze do roku 2015. Nasledné se provadi
odhady prognéz pro jednotliva obdobi 2016, 2017, 2018 tak, Ze se do zkraceného modelu

dosadi hodnoty proménnych v zatajovanych obdobich.

Obrazek 45 Ex-post modelu

Model 2: OLS, za pouZziti pozorovani 1998-2015 (T = 18)
Zavisle proménnad: ceny nem index
koeficient smér. chyba t=podil p-hodnota
const 44,8144 17,9400 2,498 0,0256
mira_ nezam -6,7357¢ 1,72422 -3,907 0,001e
nominal mzdy 0,00256993 0,000611152 4,205 0,0009
poc_dok_nem 2 0,00112654 0,000344965 3,266 0,005¢€
Stfedni hodnota zavisle proménne 80,90000
Sm. odchylka zavisle prom&nné 25,73133
Soudet &Etvercd rezidui €05,7325
Sm. chyba regrese €,577736
Koeficient determinace 0,946184
Adjustovany koeficient determinace 0,934€53
F(3, 14) 82,04932
P-hodnota (F) 4,01le-09%9
Logaritmus v&rohodnosti -57, 18549
Akaikovo kritérium 122,3710
Schwarzovo kritérium 125,9325
Hannan-Quinnovo kritétium 122,8621
rho (koeficient autokorelace) 0,081€83
Durbin-Watsonova statistika 1,628723
zde je poznamka o zkratkdch statistik modelu

Whitedv test heteroskedasticity -
Nulovad hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 11,5465
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrac(9) > 11,546€5) = 0,240099

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrac(2) = 1,369
s p-hodnotou = 0,504342

LM test pro autokorelaci az do fadu 1 -
Nulovd hypotéza: Zadn& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 0,104197
s p-hodnotou = P(F(1, 14) > 0,104197) = 0,751621

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Zkracenim Casové fady se zménily vySe jednotlivych odhadnutych parametrti, sméry
parametrl zastavaji nadale stejné. Zkracenim doslo k velmi malému zhorseni statistickych
vlastnosti modelu. Test heteroskedasticity, autokorelace rezidui a normality rezidui dosahuje

vyssi p-hodnoty.
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Obrazek 46 Graf intervalu spolehlivosti modelu
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Obrazek 47 Interval spolehlivosti modelu

2014 2016 2018

Pro 95% konfidenéni intervaly, t(l4, 0,025) = 2,145
ceny nem index pfedpovéd smér. chyba

73,3

e el

142,7 9,84

Statistiky vyhodnocujici pfedpovéd

Stfedni chyba

i kvadratické chyby
chyba

Stfedni absolutni procentualni chyl
Theilovo U

Zastoupeni vychyleni, UM
Zastoupeni regrese, UR

Zastoupeni disturbanci, UD

95% konfidenéni interval

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Pro rok 2016 ¢ini predpovéd’ hodnoty endogenni proménné 116,2. Pro rok 2017 €ini

predpovéd’ hodnoty endogenni proménné 129,7 a pro rok 2018 ¢ini pfedpoved’ endogenni

proménné 142,7. Oproti ptivodnim, redlnym datlim jsou predpovédi témét totozné.
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Interval spolehlivosti nam udavé, v jakém rozmezi se bude proménna nachdzet
v daném obdobi s pravdépodobnosti 95 %. Interval spolehlivosti pro endogenni proménnou,

index cen nemovitosti, se pohybuje v letech:

e Rok 2016, interval spolehlivosti od 97,7 — 134,7
e Rok 2017, interval spolehlivosti od 109,7 — 149,7
e Rok 2018, interval spolehlivosti od 121,6 — 163,8

Primérné stfedni absolutni procentudlni chyba ¢ini 0,62 %, vysledek je velice

priznivy.
4.7. EXx-ante prognézovani

4.7.1. Predpovéd’ ex-ante

Teoretické hodnoty progndéz exogennich/ vysvétlujicich proménnych budou
prognézované na 3 obdobi. Pro stanoveni ex ante progndzy je potieba do modelu dosadit
prognozované hodnoty vysvétlujicich proménnych. Z jednodussich moznosti se nabizi
extrapolace pomoci trendovych funkci. OvSem z kapitoly 4.1 Ize usoudit, ze v piipadé
zbylych vysvétluyjicich proménnych v modelu, trendové funkce ne pfili§ dobie zachycuji
vyvoj téchto Casovych fad. Proto bude uvaZzovana moZznost pouZit autoregresni funkce pro
prognozovani téchto vysvétlujicich proménnych. Autoregresni modelovani zkouma
zavislost proménné na sobé samé pro rizné urovné zpozdéni dané proménné. Pouziti
bylo zjisténo, ze ¢asové fady obecné miry nezameéstnanosti, primérnych nominalnich mezd
a poctu dokoncenych nemovitosti nejsou v trovnich staciondrni, proto byly Casové fady
pievedeny do podoby postupnych diferenci a nasledné byly znovu testovany na stacionaritu
pomoci Dickey-Fullerova testu. Pokud se nepodaii najit statisticky vyznamnou autoregresni
funkci, bude volba mezi trendovou funkci a autoregresni funkci provedena na zakladé
ex-post progndzy vysvétlujicich proménnych — konkrétné pomoci primérné absolutni chyby

prognozy.
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4.7.2. Testy stacionarity vysvétlujicich proménnych vysledného modelu:

Obrazek 48 Test stacionarity diferencované proménné Obecna mira nezaméstnanosti

Roz3ifeny Dickey-Fulleruv test pro d mira nezam

s pouzitim jedné zpoZzdéné proménné (l-L)d mira nezam (max was 7)
pocet pozorovani 19

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty

model: (1l-L)y = (a-1l)*y(-1l) + ... + e
autokorelacni koeficient 1. fé&du pro e: 0,102
odhadované& hodnota (a - 1): -0,921958
testovaci statistika: tau_nc(l) = -4,30405
asymptotickad p-hodnota 1,795e-005

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Obrazek 49 Test stacionarity diferencované proménné Nominalni mzdy

Roz3ifeny Dickey-Fulleriv test pro d nominal mzd

s pouzitim 7 zpozdénych proménnych (1-L)d nominal mzd (max was 7)
pocet pozorovani 14

nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test s konstantou
model: (1l-L)y = b0 + (a-1l)*y(-1l) + ... + e

autokorelacni koeficient 1. radu pro e: -0,042
zpozdéné diference: F(7, 5) = 1,798 [0,2684]
odhadovana hodnota (a - 1): -3,4639

testovaci statistika: tau c(l) = -3,28331

asymptoticka p-hodnota 0,01568

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Obrazek 50 Test stacionarity diferencované proménné Pocet dokoncenych nemovitosti

Dickey-Fulleruv test pro d_poc_dok_nem
pocet pozorovani 28
nulova hypotéza jednotkového kofenu: a = 1

test bez konstanty
model: (l-L)y = (a-1l)*y(-1l) + e

autokorelacéni koeficient 1. ré&du pro e: -0,085
odhadovana hodnota (a - 1): -0,745985
testovaci statistika: tau_nc(l) = -4,28808

p-hodnota 0,0001183

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

U vSech tii testl byly p-hodnoty mensi nez hladiny vyznamnosti 0,05, coz svéd¢i o
stacionarité Casovych fad v prvnich diferencich, a proto bylo dale mozno pfistoupit na

stanoveni progno6z vysvétlujicich proménnych pomoci autoregresnich modelt.
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Volba délky zpozdéni u autoregresnich modeld vychézi ze softwarového nastaveni

programu Gretl. Jako vychozi délka zpozdéni bylo zvoleno 5 obdobi a nasledné byla zvolena

jiz dtive pouzitd metoda postupného vylu€ovani statisticky nevyznamnych proménnych.

4.7.3. Autoregresni model pro miru nezaméstnanosti

Obrazek 51 Autoregresni model pro miru nezameéstnanosti

Model 10: OLS, za pouzitl pozorovani 2000-2018 (T = 19)
Zavisle proménna: d mira nezam
koeficient smér. chyba t-podil
const -0,278913 0,193513 -1,441
d mira neza_ 1l 0,417554 0,199550 2,094
d_ mira neza_2 -0,379975 0,189320 -2,007
Stfedni hodnota zavisle promé&nné -0,342105
Sm. odchylka zavisle promé&nné 0,915494
Soudet &tvercd rezidui 11,00702
Sm. chyba regrese 0,829421
Koeficient determinace 0,2703%97
Adjustovany koeficient determinace 0,1791%¢6
F(2, 16) 2,964865
P-hodnota (F) 0,080296
Logaritmus vérohodnosti -21,77373
Akaikovo kritérium 49,5474¢
Schwarzovo kritérium 52,38078
Hannan-Quinnovo kritétium 50,02697
rho (koeficient autokorelace) 0,048893
urbinovo h 0,389768
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Obrazek 52 Predikce teoretickych hodnot zmén miry nezaméstnanosti
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d_mira_nezam ——
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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Obrazek 53 Interval spolehlivosti predikce

Pro 95% konfidenéni intervaly, t(lé, 0,025) = 2,120

95% konfidencni interval

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Jelikoz autoregresni funkce neni statisticky vyznamnda, budou jeji progndzované

hodnoty porovnéany s prognézovanymi hodnotami linearni trendové funkce:

Tabulka 7 Porovnani chybovosti progn6z

Obdobi | Skute¢né hodnoty | Trend. Fce | Autoreg. Fce | |ul| - trend | |u2| - autoreg.
2016 4 6,1 4,9 2,1 0,9
2017 2,9 6 5,2 3,1 2,3
2018 2,2 5,9 5,2 3,7 3
Primér 2,966667 2,066667

Zdroj: vlastni zpracovani

Autoregresni funkce ma mensi chybovost prognézy, a proto tyto hodnoty budou

pouzity pfi ex-ante prognoze endogenni proménné modelu.

4.7.4. Autoregresni model pro hrubé mzdy

Obrazek 54 Autoregresni model pro hrubé mzdy

Model 15: OLS, za pouziti pozorovani 2002-2018 (T = 17)
Zavisle proménna: d_nominal mzd
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 1035,67 367,440 2,819 0,013
d_nominal m 1 0,582011 0,216602 2,687 0,0177
d_nominal m 5 -0,635921 0,246158 -2,583 0,0217
Stfedni hodnota zavisle prom&nné 1028,824
Sm. odchylka zavisle prom&nné 543,6701
Soudet &tvercl rezidui 1816867
Sm. chyba regrese 360,2447
Koeficient determinace 0,615822
Adjustovany koeficient determinace 0,560940
F(2, 14) 11,22073
P-hodnota (F) 0,001235
Logaritmus vérohodnosti =122,5469%
Akaikovo kritérium 251,093%
Schwarzovo kritérium 253,5935
Hannan-Quinnovo kritétium 251,3424
rho (koeficient autokorelace) -0,045189
Durbinovo h -0,361987
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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Obrazek 55 Predikce teoretickych hodnot hrubé mzdy
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
Obrazek 56 Interval spolehlivosti predikce
Pro 95% konfidenéni intervaly, t(l4, 0,025) = 2,145
Pozorovani d_nominal mzd predpoveéed Smér hyba 5% konfidencni interval
2019 1867,42 360,245 1094,77 -
2020 1599, 16 416,817 05,179 -
2021 1220, 46 434,312 288,954 -

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

V pfipadé¢ zmén primérné hrubé nomindlni mzdy ziistala statisticky vyznamna

zpozdéni s délkou jednoho a 5 obdobi. TudiZ neni tfeba porovnavat s prognézou trendové

funkce.
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4.7.5. Autoregresni model pro pocty dokoncenych byti

Obrazek 57 Autoregresni model pro poéty dokoncenych byti

Model 22: OLS, za pouZitl pozorovani 1992-2018 (T = 27)
Zavisle proménna: d_poc_dok_nem

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 29,2466 909,528 0,0321e 0,974¢
d_poc_dok_n_2 0,312013 0,179824 1,735 0,0950
Stfedni hodnota zavisle proménné -291, 4444
Sm. odchylka zavisle proménné 4803,025
Soudet étvercl rezidui 5,35e+08
Sm. chyba regrese 4€27,437
Koeficient determinace 0,107480
Adjustovany koeficient determinace 0,071779
F(l, 25) 3,010580
P-hodnota (F) 0,095036
Logaritmus vérohodnosti -265,1458
Akaikovo kritérium 534,2917
Schwarzovo kritérium 536,8834
Hannan-Quinnovo kritétium 535,0623
rho (koeficient autokorelace) 0,120877
Durbin-Watsonova statistika 1,720738

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Obrazek 58 Predikce teoretickych hodnot po¢tu dokonéenych byta
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Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
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Obrazek 59 Interval spolehlivosti predikce

Pro %5% konfidencéni intervaly, t(25, 0,025) = 2,060
Pozorovani d_poc_dok nem piedpovéd smér. chyba 95% konfidencni interval
20198 418,326 4627, 44 -9112,06 - 9948,71
2020 1676, 98 4627, 44 -7853,40 - 11207, 4
2021 159,770 4847, 45 -9823,74 - 10143,3

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl

Jelikoz autoregresni funkce neni statisticky vyznamna, budou jeji prognoézované

hodnoty porovnéany s prognézovanymi hodnotami linearni trendové funkce:

Tabulka 8 Porovnani chybovosti prognoz

Obdobi | Skute¢né | Trend. Fce | Autoreg. Fce lul] lu2|
hodnoty
2016 27322 27702,53 24390,7 380,53 2931,3
2017 28569 27552,61 24376,34 1016,39 | 4192,66
2018 33850 27402,68 23836,97 6447,32 | 10013,03
Primér 2614,747 |5712,33

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé prognoézy pomoci linedrni trendové funkce bylo dosazeno mensi

chybovosti, proto do modelu budou dosazeny prognozy pomoci linearni trendové funkce.

4.7.6. EXx-ante prognéza

Jelikoz ve vysledném ekonometrickém modelu jsou pouZity hodnoty proménnych
V urovnich a prognozy vysvétlujicich proménnych v diferencich, bylo nejdfive zapotiebi

prognoézované hodnoty pomoci AR modelii prevést zpét na urovné.
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Tabulka 9 Prognézované zmény a trovné hodnot vysvétlujicich proménnych

Hodnoty vysvétlujicich proménnych v roce 2018

Rok mira_nezam nominal_mzda poc_dok _nem

2018 2,2 31 868 33 850
Prognozované zmény hodnot vysvétlujicich proménnych

2019 -0,15351 1867,42 -104,341

2020 -0,07709 1599,16 -104,341

2021 -0,2528 1220,46 -104,341
Progndzované trovné hodnoty vysvétlujicich proménnych

2019 2,046492 33 735,42 27552,61

2020 1,969402 35 334,58 27402,68

2021 1,716598 36 555,04 27298,34

Zdroj: vlastni zpracovani

Po pievedeni progndézovanych zmén na urovné bylo mozné tyto hodnoty dosadit do

vysledného modelu, a tim ziskat prognézu endogenni proménné Indexu cen nemovitosti.

Obrazek 60 Prognéza modelu (2019-2021)
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Obrazek 61 Interval spolehlivosti predikce (2019-2021)

Pro 95% konfidenéni intervaly, t{l7, 0,025) = 2,110
Pozorovani ceny nem index predpovéed smer. chyba 95% konfidencni interval
2019 149,930 &, 96830 135,229 - le4,6832
2020 160,542 7,01804 145,736 - 175,349
2021 157,528 T,37442 142,369 - 173,487

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci programu Gretl
Z grafu Ize vycist, ze index cen nemovitosti bude nadale rist do roku 2021.
e Pro rok 2019 ¢ini hodnota proménné 149,93,

e Pro rok 2020 ¢ini hodnota proménné 160,54.
e Prorok 2021 ¢ini hodnota proménné 157,93.

Interval spolehlivosti pro piredpoved indexu cen nemovitosti

s pravdépodobnosti 95 %:

e Rok 2019, interval spolehlivosti od 135,23 — 164,63
e Rok 2020, interval spolehlivosti od 145,74 — 175,35
e Rok 2021, interval spolehlivosti od 142,37 — 173,49.
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5. Diskuze

vvvvvv

nejvice ovliviiuji cenu nemovitosti. Nejvice limitujicim faktorem je pfedevSim umisténi a
velikost nemovitosti. Umisténi a rozloha nemovitosti ztstava vzdy stejna, a tudiz nebude
zohlednéna v modelu. Pro ekonometricky model byla pouzita data z vefejné¢ dostupnych
databazi, ktera by nejlépe korespondovala s teoretickou casti diplomové prace. Hlavnim
problémem bylo dohledani relevantnich dat, ktera by splinovala nalezitosti dostate¢né délky
casové tady. Pro praktickou ¢ast nebyla dohledana data tykajici se ukazatelit DTI, DSTI,

LTV, trokové miry, jednotlivych typti avéri a nékterych typti mezd.

Ekonometricky model pocita s nulovymi ostatnimi vlivy, které nejsou zahrnuty do
modelu, cozZ neni V redlném svété mozné. Ekonometricky model vzdy bude do jisté miry
zkreslovan ostatnimi vlivy, nezahrnutymi do modelu. V modelu jsou zapocitany vlivy
celkového poctu vydanych stavebnich povoleni, obecné miry nezaméstnanosti, indexu cen
stavebnich praci, primérné hrubé mésicni mzdy, poctu dokonéenych bytl, poctu
ekonomicky aktivnich obyvatel, indexu cen najjemného, primérnych uspor domécnosti a
celkového objemu uvéru. V modelu nejsou zahrnuty vlivy, ke kterym neexistuji volné
dostupna data, ¢i se tézce kvantifikuji, nebo se jednd o nahodilé udélosti, jevy, jez se daji

tézko predvidat.

Model nepogita s novelou zdkona o CNB z roku 2019, ktera stanovila zavazné limity
ukazateld LTV, DTI a DSTI. Zvysenim limitd u téchto ukazatelii se znacné zkomplikoval
pfistup Zadatel k poskytnuti hypote¢niho Uvéru, coZ zna¢n€ ovliviiuje poptavku po
nemovitostech. Model také nezahrnuje vlivy zvysujicich se narokti na nové stavby ze strany
EU, postupné zavadéni pramyslu 4.0 do praxe, zhorSovani obchodnich vztahli mezi USA a
Cinou nebo obchodni sankce, které by mohly byt viigi Ceské republice uvaleny ze strany
USA v ptipad¢é, Ze se legislativni navrh na zavedeni digitalni dan€ pro nadnarodni
spolecnosti schvali. Nejnovéjsim strasakem pro celosvétovou ekonomiku je koronavirus
Covid-19, ktery vypuknul v Cin& koncem roku 2019. Ekonomika zpomaluje a podle odhadu
ministerstva financi by mél HDP poklesnout v roce 2020 o cca 7 %, coz muze vést ke
zvySovani nezaméstnanosti a stagnaci rustu mezd (zvySovani nezaméstnanosti je v soucasné

dobé zbrzdéno vladnimi proti-covidovymi opatifenimi).
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Model je zalozen na dlouhodobych trendech jednotlivych proménnych. Vyse
zminéné faktory by do zna¢né miry ovlivnily vysledky modelu, pfedevsim jeho prognézy
do budoucna. Nezahrnutim téchto vlivii do modelu muze dojit ke zkresleni jednotlivych

prognoz.

Vysledny ekonometricky model ukazuje, ze nejvétsi vliv na ceny nemovitosti ma
mira nezaméstnanosti, poté¢ hrubé nominéalni mzdy a poéty dokoncenych bytii o dvé obdobi
zpozdéné. Smeéry parametri souhlasi s teoretickymi vychodisky. U proménné Pocet
dokonc¢enych byti ma parametr velmi malou kladnou hodnotu z divodu dlouhodobé nizké
nabidky nemovitosti. Poptavka po nemovitostech znacné ptevysuje jejich nabidku. Trh
S nemovitostmi neni dostate¢né€ saturovan novymi byty, proto ceny stoupaji i se zvySujici se
nabidkou, coz koresponduje s prizkumem spolec¢nosti Trigema, Skanska Reality a Central
Group zroku 2017. Z prizkumu je patrna nerovnovaha poptavky s nabidkou, nabidka

nemovitosti za poptavkou znacné zaostava.

Ptedpovédi jednotlivych parametri pro nasledujici roky vySly z autoregresnich
modela dle zmén trend ¢i pomoci linearni trendové funkce. Mira nezaméstnanosti se nadale
snizuje. PoCty dokoncenych byttt maji mirny klesajici charakter a Nominalni mzdy rostou.
| za normalnich podminek, kdy ekonomiku nebrzdi Zadné zasahy statu zpisobené pandemii
nového koronaviru Covid-19, bychom mohli namitat, Ze mira nezaméstnanosti se jiz drzi na
své minimalni hranici a nemtze tedy nadale klesat. S pfihlédnutim k dne$ni ekonomicky
napjaté situaci se prognozy vyvoje jednotlivych proménnych zdaji byt nerealistické, coz do
Jisté miry jisté jsou. Jak jsem jiz zminoval, model nepocita s nahlymi vykyvy, zplisobenymi
neptedvidatelnymi vlivy. Dle mého nazoru se bude mira nezaméstnanosti zvysovat (po dobu
trvani anti-covidovych opatfeni se bude nezaméstnanost zvySovat mirnym tempem, protoze
stat uméle udrZzuje vysokou zaméstnanost), poéty dokoncenych byta budou stagnovat

a hrubé mzdy se budou drzet na stale stejné urovni ¢i budou vykazovat mirné sniZeni.

Vysledné progndzy hodnot proménné Index cen nemovitosti vykazuji do roku 2020
rostouci charakter a v roce 2021 mirny pokles indexu cen nemovitosti. Pokud bychom zvolili
jiné metody progndzovani jednotlivych vysvétlujicich proménnych, napiiklad jiz se
zahrnutim vyse zminénych vlivii, tak bychom mohli snadno dosadit do modelu nové hodnoty
a vysledné predpovédi indexu cen nemovitosti by se razem zménily. Dle mého nazoru by

nové progndzované hodnoty mohly vykazovat stagnaci cen nemovitosti S moznym
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vyrazné€j$im poklesem v roce 2021 (v zavislosti na mife statnich opatfeni ovliviiujici miru

nezameéstnanosti a vys$i mezd v CR).
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6. Zavér

Cilem této prace bylo piedstavit a urcit nejdilezitéjsi faktory, které ovliviiuji index
cen nemovitosti s pfihlédnutim k ekonomické teorii a dostupnosti dat ve vefejnych
stavebnich povoleni, obecna mira nezaméstnanosti, index cen stavebnich praci, mira inflace,
pramérna hrubd meésiéni mzda, pocet dokonCenych bytl, pocet ekonomicky aktivnich

obyvatel, index cen najemného, prumérné uspory domacnosti a celkovy objem uvért.

Pfed samotnym modelovanim byla z modelu vypusSténa proménna Inflace, kvili
rozdilnym vysledkiim stacionarit proménnych. Nelze mezi sebou porovnavat stacionarni

Casové fady s nestacionarnimi.

Ekonometricky model byl sestaven ze vSech dostupnych proménnych, kromé inflace,
pomoci metody nejmensich ¢tvercli za pomoci programu Gretl. Postupné byly z modelu
vyfazovany statisticky nevyznamné proménné az do findlni podoby modelu.
Ekonometrickym modelem byly vybrany jako statisticky vyznamné pouze tyto tii promeénné:
Obecna mira nezaméstnanosti, Primérnd hruba mési¢ni mzda a Po¢ty dokoncenych bytti 0
dvé obdobi zpozdéna. Na zékladé tdchto proménnych byl sestaven model. Rad zpozdéni
proménné Pocty dokoncenych byt byl vybran na zakladé¢ vzajemného korelogramu
s endogenni proménnou. Zpozdéni o dvé obdobi se da ptisoudit prodeji obytnych prostor
jeste pred terminem kolaudace. Velci developeti Casto nabizeji k prodeji nemovitosti, které
redlné jeSté nestoji. Spotiebitel si kupuje nemovitost o dva roky dfive, nez je mozné v ni

realné bydlet.

Ekonometricky model uspésné prosel ekonomickou, statistickou a ekonometrickou
verifikaci. Parametry byly ekonomicky verifikovany. Parametr u proménné Celkovy pocet
dokoncenych bytii ma velmi malou kladnou hodnotu z diivodu dlouhodobé nizké nabidky
nemovitosti. Poptavka po nemovitostech znacné pievySuje jejich nabidku. Trh
S nemovitostmi neni dostate¢né saturovan novymi byty, proto ceny stoupaji i se zvysujici
nabidkou. Model je vyznamny jako celek. V odhadnutém modelu ani v modelu Ex-post neni
pfitomna autokorelace rezidui ani heteroskedasticita. U obou modeld je potvrzena hypotéza

normalniho rozdéleni rezidui.

Na zaklad¢ vypoctu primérnych pruZznosti proménnych Ize urcit potadi vyznamnosti

jednotlivych proménnych. Nejvyznamngjsi vliv na index cen nemovitosti maji v soucasné

84



dob¢ proménné v sestupném poradi: Nominalni hrubé mzdy, Mira nezaméstnanosti a Pocty
dokoncenych nemovitosti o dvé obdobi zpozdéné. Vliv miry nezaméstnanosti na ceny
nemovitosti byl v minulosti nejsilnéjsi, avSak postupem cCasu se sila vlivu zacala ztracet az
do soucasné doby, kdy je tento vliv nejslabsi. V1iv nominalnich mezd by se dal povazovat
za konstantni, s mirnymi vykyvy. U vlivu poctu dokoncenych byt pied dvéma lety 1ze

rovnéz pozorovat oslabovani, i kdyz ne tak razantni jako u miry nezaméstnanosti.

Za pomoci autoregresnich modell ¢i trendové funkce vysvétlujicich proménnych
byly ziskédny ptedpovédi hodnot danych proménnych pro obdobi 2019 az 2021. Mira
nezaméstnanosti ma v celém obdobi stale klesajici charakter. Pocty dokoncenych byt maji
mirny klesajici charakter a hrubé nominalni mzdy maji po celé obdobi rostouci charakter.
Prognézované hodnoty byly dosazeny zpét do ekonometrického modelu a byly vypocitany
prognodzy hodnot indexu cen nemovitosti pro obdobi 2019 az 2021. Prognozy indexu cen
nemovitosti vykazuji v roce 2019 a 2020 rostouci trend, ptic¢emz v roce 2020 roste index cen
nemovitosti rychleji oproti roku 2019. V roce 2021 index cen nemovitosti mirné€ klesnul

oproti roku 2020.
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